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Ozet

Bu calismanin amaci; finansal serbestlesme ile ilgili temel modellere ve ozellikle
McKinnon-Shaw hipotezine dayali olarak, finansal serbestlesme ile iktisadi bilyiime
arasindaki bagin, Tiirkiye i¢in gecerliliginin arastirilmasidir. 1970’11 yillarin sonunda,
Keynesyen politikalar terkedilmeye, neo-klasik diisiinceler hakim olmaya
baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, kalkinma hedeflerine ulagmak icin
ihracata dayali liberal politikalar1 benimsemeye baslamislardir. Tiirkiye’de de 1980
yilindan baglayarak, finansal piyasalar ile ilgili onemli reformist kararlar alinmistir.
Bu dogrultuda ilk olarak faiz oranlan tizerindeki tavanlar ile déviz kuru iizerindeki
kontroller kaldirilmig, yeni finansal enstriimanlar ortaya cikmistir. 1989 yilina
gelindiginde, tiim diinyadaki globallesme hareketinin de etkisiyle, sermaye hesaplari
serbest birakilmigtir. 1980 yili sonras1 yasanan bu hizli degisim siirecinde, bazilar
kiiciikk ancak bazilari da biiyiik olan ekonomik krizler yasanmistir. Caligmada
genellikle soz konusu krizlerin sorumlular1 arasinda gosterilen finansal serbestlesme
olgusunun; faiz, tasarruf, yatirim ve nihayet ekonomik biiylime ile iliskisi

irdelenecektir.



Abstract

Objective of this study is to validate the dependency between financial liberalization
and economic growth relation to Turkey in view of financial liberalization models,
specifically using McKinnon-Shaw hypothesis, and to research the liberalization
results by theoretical expectations. Towards end of 70s Neo-classic ideas became
more dominant than Keynesyen’s politics. Specifically the developing countries had
adopted the free market economy to reach their economic growth targets. Starting
from 80s, Turkey had also taken important reformist decisions on financial markets.
Based on these decisions, interest rate ceiling was released in first step, new financial
instruments were developed, and controls over currency exchange rates were lifted.
The restrictions on capital account transactions were freed due to the effect of world
market globalization in 1989. During this fast transformation period after 1980,
economic crisis were happened, some of them were small, but some others were big
and had an impact. The study investigates the concept of financial liberalization as
one of the cause of the crisis in general. Therefore relations between interest rate,

saving, investment and economic growth and financial liberalization were analyzed.
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GIRiS

Hem i¢sel hem de digsal biiyiime teorilerinin ortak noktasi, yeterli biiyiime
hizina ulagmada sermaye birikiminin Onemli role sahip olmasidir. Bu anlamda
finansal aracilarin sermaye birikimini finanse etmesi nedeniyle iktisadi biiyiime
tizerindeki etkisi de yadsinamaz. Bdylece biiylime hizindaki gelisme, finansal
piyasalarin etkinligi ve gelismislik diizeyi ile yakindan ilgilidir. Yeterli kanuni
diizenlemeler ve denetleme mekanizmalart ile desteklenerek gelisen bir finansal
piyasa, tasarruflarin arttirilmasi ve dogru alanlara yonlendirilmesi ile toplam
yatinmlarin kalitesini yiikselterek, hedeflenen biiyiime hizina ulasilmasini miimkiin

kilmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’min ardindan savasin harap ettigi ekonomiler,
somiirgelikten yeni kurtulmus iilkeler ve gelismis ekonomilerin refah seviyesine
ulagmak isteyen diger iilkelerin hizla biiylime istekleri, iktisat cevrelerinin
dikkatlerini iktisadi biiyiime konusuna yogunlastirmalarina neden olmustur. Hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda, Keynesyen ©gretinin
benimsendigi bu donemde, ekonomide planli politikalar ve finansal piyasalarda baski

uygulamalar1 yogunlagmistir.

Yine bu donemde, gelismekte olan iilkeler ithal ikameci bir sanayilesme
politikasi izleyerek, ozellikle son iiriinlerde ithalalat1 kisitlayic1 onlemler almislar ve
i¢ pazara yonelik iliretimi tesvik etmislerdir. S6z konusu tarihsel siirecte, 1970’1i
yillara kadar, genel olarak Diinyada ekonomik anlamda alfin ¢ag yasanmistir. Ancak
1970’11 yillarin ikinci yaris1 basladiginda ekonomik biiyltime hizlar1 azalmis ve doviz
tikanikliklar1 bag gostermistir. Bu sirada petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesi gelisen
ekonomilere ek bir yiik getirerek, ekonomik problemlerin agirlasmasina neden
olmustur. Iste bu sirada asagida sayilan durumlarin mevcudiyeti de ekonomik
politikalarda topyekiin bir degisikligi tesvik etmistir. Bu durumlar;

a) Ithal ikameci politikalar ile yeterli doviz rezervine ulasilamamasi,
b) Giiney Kore'nin ihracat oncelikli politikalar ile basarili bir ekonomik
gelisme saglayarak, ihracata yonelik kalkinma modeline ornek teskil

etmesi,

¢) Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere ¢ikish neo-liberal uygulamalarin



yeniden onem kazanmasi ve iistelik bunlarin Uluslararasi Para Fonu ve
Diinya Bankasi’nca da benimsenmesi,

d) Gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruf yetersizliginin giderilmesinde, ¢are
olarak finansal serbestlesme politikalarinin sunulmasi,

e) Gelismis iilkelerdeki fonlarin yiikksek kar arayislar1 nedeniyle,
kiiresellesme tanimi altinda diinya finansal piyasalarinda serbestce

dolasabilme istekleridir.

Boylece Neo-klasik ogreti yeniden Onem kazanmaya ve Keynesyen
politikalar ise bir kenara birakilmaya baslanmistir. Ekonomik sorunlarin agilmasinda
disa doniik, ihracata Oncelik veren ve miidahalelerin sinirlandirilip piyasanin
belirleyici gii¢ oldugu politikalar benimsenmistir. Finansal serbestlesme de bu
akimin bir pargasi olarak, ozellikle 1970’li yillarin sonlarina dogru, bircok iilkede
uygulama alan1 bulmustur. Benimsenen bu politikalarda hem i¢ tasarruflarin hem de
dis tasarruflarin arttirilmasi, yatinm-tasarruf dengesinin kurularak daha yiiksek bir

refah seviyesine ulasilabilmesi hedeflenmistir.

Iktisadi biiyiimenin nemli bir unsuru olan finansal piyasalari ilgilendiren
politikalardaki bu degisim, elbette iktisadi bilyiime iizerine de etkili olmustur. Bu
donemde neo-klasik goriisii benimseyen McKinnon ve Shaw, finansal liberalizasyon
konusunda ayr1 olarak ancak ayni zamanda gelistirdikleri teorileri ile bu alanda etkili
olmuslardir. Finansal serbestlesme hipotezinin dnde gelen savunuculari McKinnon
ve Shaw, finansal piyasalar iizerinde kurulan kontrollerin finansal baski oldugunu
belirterek, bu tiir baskilarin tamamen kaldirilmasi gerektigini savunmuslardir.
McKinnon ve Shaw’un teorisine gore; finansal baskilarin kalkmasi ile daha rasyonel
faaliyet gosterecek olan finansal kuruluslar sayesinde, kaynaklar verimli alanlara

aktarilacak ve iktisadi biiylime hizlanacaktir.

Tartigmalar1 giiniimiize kadar devam eden finansal serbestlesme teorisine
gore, reel faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte finansal piyasalara aktarilan tasarruf
hacminde artis saglanarak, verimli yatirimlarin finansman sikintilar1 ortadan
kalkacaktir. Bir diger ifadeyle, yatinmlar yalnizca miktar olarak artmayacaktir,
yiikselen faizler nedeniyle maliyeti karsilayabilecek verimli yatinm projelerinin

desteklenmesi ile de iiretim artis1 saglanacaktir. Mathieson, Kapur, Galbis ve Fry,



gelistirdikleri modellerle McKinnon ve Shaw’un hipotezini desteklemislerdir.
Dornbusch ve Reynoso’da finansal serbestlesmenin olumlu etkisini kabul etmekle

birlikte, finansal piyasalara verilen 6neme kars1 ¢ikmislardir.

1980°1i yillardaki yapisal doniisiim diinyada oldugu kadar, Tiirkiye'nin de
sosyal ve ekonomik hayatinda koklii degisikliklere yol agmistir. Benzer iilkelerde
oldugu gibi, Tiirkiye’de de 1970’1i yillarin sonundaki ekonomik darbogazdan ¢ikmak
amaciyla dig ticarette ve finansal piyasalarda liberallesme hareketine baslanmistir.
Bu Onemli doniisiimiin ardindan ¢esitli zamanlarda ortaya ¢ikan dalgalanma ve
istikrarsizliklar finansal serbestlesme uygulamalarinda geri doniisler yasanmasina

neden olmustur.

1980°1i yillarin basinda bircok iilkede uygulanan finansal serbestlesme
politikalarindan simdiye dek cesitli sonuglar alinmis olmasina ragmen, yapilan
bircok teorik ve amprik calismalarda bir fikir birliginden s6z etmek miimkiin
olamamakta ve bu ise konunun aragtirilmasini cazip kilmaktadir. Calismada finansal
serbestlesme teorisi ile uygulama sonuglan arasindaki farklar Tiirkiye icin
arastirilacaktir. Calismanin amaci; McKinnon-Shaw teorisi dogrultusunda, finansal
serbestlesmenin ardindan biiyiime siirecinin hizlanip hizlanmadiginin Tiirkiye igin
degerlendirilerek; lehte ve aleyhte goriislerin ortaya konmasi suretiyle finansal

serbestlesmenin sonuglarin1 hem teorik hem de amprik olarak 6l¢mektir.

Bu konu iizerinde ¢esitli arastirmalar olmasina kargin: Birincisi kesin bir
goriis birliginin olmayisi ve tasidigi 6nem, ikincisi kiiresellesmenin de hala
sorgulaniyor olusu nedeniyle konu arastirilmak istenmistir. Tezin, diger benzer
calismalardan farki, gelismis ve gelismekte olan iilkelerinde incelendigi panel data
yontemi ile yapilan ekonometrik test yardimiyla kiyaslamali olarak bir sonuca
varilacak olmasidir. Calismadan ¢ikarilacak sonucgla, Tiirkiye’de finansal piyasalar
ile ilgili son otuz yilda meydana gelen gelismeler 15181inda bundan sonra yapilmasi
gerekenler ve problemler ortaya konabilecek, finansal piyasalar {izerine olusturulacak

politikalarda yol gosterici olabilecektir.

Caligsmada su sorulara yanit aranmistir:

a) Faiz, tasarruf, yatinm gibi iktisadi biiylime kanallar1 ile finansal



serbestlesme arasinda iliski var midir?

b) Tiirkiye’de finansal serbestlesme, McKinnon-Shaw hipotezinde
beklendigi gibi tasarruf artis1 saglayarak, iktisadi biiytimeyi hizlandirmis
midir?

c) Finansal serbestlesmenin basarisi i¢in gerekli olan sartlar nelerdir?

Yukaridaki sorulara karsilik olarak c¢aligmanin hipotezleri sunlardir;

1. Finansal serbestlesme toplam tasarruf hacmini yiikselterek, iktisadi
biiylime hizin1 arttirmaktadir.

2. Finansal serbestlesme politikalar1 gerekli onkosullar olmaksizin
uygulandiginda ciddi ekonomik istikrarsizliklara ve dalgalanmalara neden
olabilmektedir.

3. Finansal serbestlesmeden basarili sonuclar elde etmenin sartlari; mali
disiplinin ve fiyat istikrarinin saglanmis olmasi; finansal piyasalarin giiclii
bir yapiya, saglikh bir diizenleme sistemine sahip olmalar1; digsal ve i¢sel

politikalarda koordinasyonun mevcudiyetidir.

Calisma baglica dort bolimden meydana gelmistir. Birinci boliimde,
oncelikle iktisadi biiyiime kavrami agiklanarak ve finansal serbestlesme teorisinin
unsurlarn olan; faiz, tasarruf ve yatirim ile arasindaki iligki ortaya konacaktir. Daha
sonra finansal baski hakkinda bilgi verilecektir. Finansal serbestlesme teorisinin
ayrintili olarak incelenmesinin ardindan, finansal liberalizasyonun basarist igin
gerekli olan sartlar ortaya konacaktir. Birinci bolimiin devaminda finansal
serbestlesme karsiti belli bagh goriislere deginilecektir. Son olarak da finansal
serbestlesme ve iktisadi bilyiime iliskisini ortaya koymaya yonelik amprik ¢alismalar

hakkinda literatiir taramasina dair bilgi verilerek birinci boliim tamamlanacaktir.

Ikinci boliimde Tiirkiye ile benzer deneyimlere sahip olan Latin Amerika
tilkeleri, farkli bir ekonomik gelisme siireci yasayan baglica Dogu Asya iilkeleri ile
1990’11 yillarin baginda ©nemli bir degisim yasamis olan Rusya’daki finansal
piyasalan ilgilendiren gelismeler irdelenecektir. Rusya ile ilgili olarak, 1985 yilinda
baslatilan reform calismalarindan itibaren finansal piyasalarda gerceklestirilen piyasa
ekonomisi uygulamalar ve sonuglar ele alinacak, Rusya ile birlikte diger gelismekte

olan iilkeleri de etkileyen 1998 yili krizi anlatilacaktir. Ikinci boliimiin devaminda



Japonya, Tayland, Malezya, Giiney Kore ve Hong Kong’da yasanan liberalizasyon
hareketleri ve 1997 yilinda yasanan Asya krizine yer verilecektir. Ardindan basarili
bir finansal liberallesme deneyimi yasayan Sili; Tiirkiye ile benzerlikler gosteren ve
Latin Amerika’da 6nemli yere sahip Arjantin, Brezilya ve Meksika ve Veneziiela’nin

finansal serbestlesme deneyimleri ve ardindan yasanan gelismeler incelenecektir.

Uciincii boliimde calismanin amacina uygun olarak Tiirkiye nin finansal
serbestlesme deneyimi ayrintili olarak incelenecektir. Bunun i¢in oncelikle 1980
oncesi Tiirkiye’de finansal piyasalarda varolan finansal baski ortaya konacaktir.
Daha sonra 24 Ocak 1980 kararlarmin ardindan, ozellikle finansal piyasalarda
meydana gelen gelismeler incelenecektir. Ugiincii boliimiin sonunda, Tiirkiye’de
finansal serbestlesme sonras1 faiz oranlari, tasarruf, yatinm, kredi ve iktisadi bilyiime
gibi makroekonomik unsurlardaki degisim ve finansal serbestlesme arasindaki bag

ortaya konarak, tablo ve grafiklerin yardimi ile alinan sonuclar irdelenecektir.

Dordiincii boliimde ise Tiirkiye ile birlikte alt, orta ve iist gelir diizeyine
sahip ondokuz farkli iilke panel data yontemi ile test edilecektir. Bu boliimde
oncelikle panel data analizi hakkinda bilgi verilecek, daha sonra Tiirkiye ve diger
tilkelerin verilerinden yola cikilarak, finansal serbestlesme sonucu yiikselmesi
beklenen reel faiz, yatinm ve tasarruf hacmi ile iktisadi biiyiime arasindaki bag, elde

edilecek amprik sonuclar 1s181nda degerlendirilecektir.

Calismada bilimsel arastirma teknigi olarak; literatiir taramasi, cesitli
ilkelerin ve Tiirkiye’nin verilerinin tablo ve grafik yardimi ile analizi, panel data
yontemi ile de amprik test kullanilmistir. Literatiir taramasi ve hem Tiirkiye ’nin hem
de diger iilkelerin verilerinin elde edilmesi sirasinda, internet ortamindan ve yurt ici
ve yurt disgindaki {niversitelerin kiitiiphanelerinden faydalanilmistir. Teorik ve
amprik caligmanin yapildig1 sirada, yurt iginden cesitli iktisat¢ilar ile goriis

aligverisinde bulunulmustur.

Tiirkiye disindaki iilkeler ile ilgili sayisal verileri temin etmek igin;
Uluslararasi1 Para Fonu'nun World Economic Outlook Databases (Diinya Ekonomik
Goriiniimii Veritabani) ile Financial Statistics (Finansal Istatistik) verilerinden ve

Diinya Bankasi ile Birlesmis Milletler’in Data & Statistics (Veri ve Istatistik)



hizmetlerinden, OECD’nin Factbook 2007:Economic, Environmental and Social
Statistics (Dosya 2007: Economi, Cevre ve Sosyal Istatistikleri) ile merkez bankalar1
ve istatistik kuruluglarindan internet ortaminda faydalamilmistir. Tirkiye ile ilgili
sayisal veriler ise sirasiyla; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Istatistik Verileri;
Devlet Planlama Teskilati Temel Gostergeleri; Tiirkiye Istatistik Kurumu veri

tabanlarindan yararlanilmistir.



LBOLUM
FINANSAL LiBERALiZASYON VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSiNE
YONELIK KURAMSAL VE AMPRIiK CALISMALAR

1.1 iktisadi Biiyiimenin Tamm, Iktisadi Biiyiime Modelleri ve Finansal
Serbestlesmenin Unsurlar1: Faiz, Tasarruf, Yatirnm fle Iktisadi Biiyiime

Arasindaki fliski

Ekonomi biliminin en ¢ok iizerinde durdugu arastirma konularindan biri olan
iktisadi biiylime kavrami (biiyiime), bir iilkede elde edilen toplam hasilanin bir
onceki doneme gore artisini ifade etmektedir. Ge¢misten giiniimiize dek ekonomik
zenginliklerin kaynagimi bulmaya calisan ekonomistler 18.yiizyillin sonlarindan
itibaren refah ve zenginlik ile ilgili teoriler gelistirmeye baglamislardir. II.Diinya
Savasinin ardindan iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri arasinda belirginlesen
farklilik, biiyiime ile ilgili yapilan arastirmalarda, neden bazi iilkeler digerlerinden
daha zengin veya neden bazi ekonomiler digerlerinden daha hizli biiyiimektedir,
sorusunu One ¢ikarmistir. Bu farklilik kimi ekonomileri ¢ok zengin kimilerini ise ¢ok

yoksul yapmakta, ancak genel olarak bircok iilke bu iki sinir arasinda yer almaktadir.

Bir iilkenin gelir seviyesi, diger bir deyisle zenginligi ile dogrudan ilgili olan
biiylime iizerinde degisik faktorler etkili olmaktadir. Bu faktorler i¢inde en ¢ok
incelenen konulardan biri de finansal piyasalardir. Finansal piyasalarin iktisadi
biiylimeye olan etkisinin varlig1 ekonomistler ve politika yapicilari tarafindan genel
olarak kabul edilmektedir. Gelismis ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, istikrarli
bir kalkinmanin ve gelismenin en 6nemli kosullarindan biri; saglhikli ve verimli
calisan kurumlardan olusan bir finansal yapinin gelismesi ve bir biitiin olarak iyi
orgiitlenmis sekliyle yerlesmesidir.' Finansal aracilar yatinmlarin miktarini ve

verimliligini arttirarak ekonominin reel olarak biiyiimesinde itici giic olmaktadir.”

Ulkeler  arasindaki  biiyiime  farkliliklarini  aciklamaya  yonelik

arastirmalardan bir kismi finansal aracilarin fonksiyonlarini ve ne kadar etkin

! S.Pekkaya, E.M.AydogFan, A.Tosuner, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Finansal Risk Analizi”,
iktisat, isletme ve Finans, Y11:17, Say1: 197, Agustos 2002, s.47

2 C.Fahlin, “Banking Systems and Economic Growth: Lessons From Britian and Germany in the Pre-
orld War I Era”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, V. 8, N. 3, May/June 1998, s.45



olduklarim anlamaya yoneliktir.’ Arastirmalardan alinan sonuglar cesitlidir ve 6ne
siiriilen kimi teoriler cesitli zamanlarda ekonomik politikalar igerisinde uygulama
alan1 bulmustur. Simdiye dek alinan sonuglardan; biraraya gelmeleri zor olan
hanehalklar1 ile firmalar1i karsilastiran finansal aracilarin, uygun kosullarin
saglanmasi halinde, yatirimlarin ve tiretimin etkinligini arttirdig1 ve boylece iktisadi

bilylimeye ivme kazandirdigi ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sistem iizerindeki kontrol ve kisitlamalarin derecesi, finansal
piyasalarin gelismesi ve biiyiime ile iliskisini etkilemektedir. Bu nedenle finansal
serbestlesme politikalarinin iktisadi biiyiime {izerine etkisi Oonemli bir arastirma
konusudur. Birinci boliimiin basinda, finansal piyasalarin serbestlik derecesi ile
biiytime arasindaki bagin ortaya konulmasi anlaminda oncelikle iktisadi bilyiime
kavrami ve bu konu iizerindeki teorik yaklasimlar hakkinda genel bir bilgi
verilmistir. Daha sonra, finansal serbestlesme politikasindan dogrudan etkilenmesi
beklenen degiskenler; faiz, tasarruf ve yatinm ile iktisadi biiyiime arasindaki iliski

ortaya konmustur.

1.1.1 iktisadi Biiyiime Kavram ve iktisadi Biiyiime fle Ilgili Teorik Yaklasimlar

Bir ekonomide elde edilen toplam gelir, o lilkede yasayan insanlarin toplam
olarak ortaya cikarttiklar1 bir degerdir. S6z konusu degerdeki artis1 ifade eden
iktisadi biiylime, ayrica bir iilke ekonomisi tarafindan iiretilen mal ve hizmet
degerlerinde bir yil icerisinde meydana gelen degisim olarak da tanimlanabilir. Bu
nedenle biiylimenin Olciilmesi sirasinda, bir lilkenin mal ve hizmet toplamini veren
gayri safi milli hasila (GSMH) ve gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)’deki yiizde

degisimler kullanilmaktadir.

Iktisadi biiyiime temelde iki sekilde anlagilmaktadir;*
1. Bir ekonominin eksik istihdam durumundan ¢ikist sonucu, meydana gelen
dretim artist kaynakli kisa donemli is cevrimlerine dayali iktisadi

biiylime,

3 Z.Becsi, P.Wang, “Financial Development and Growth”, Federal Reserve Bank of Atlanta
Economic Review, Fourth Quarter, 1997, s.47

4 Tiirkiye Tktisat Kongresi Biiyiime Stratejileri Caligma Grubu, “Biiyiime Stratejileri”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni:2003/5, Aralik 2003, s.4



2. Tam istihdam veriyken, ekonomik yapiya yeni faktor girdilerinin ilave
edilmesi ve/veya teknolojinin gelismesi sonucunda ortaya cikan orta ve

uzun donemli bityiime.

Bu biiyiime ¢esitlerinin her ikisi de 6nemli olup, edinilen hedefe gore biri
digerinden iistiin gelmektedir. Bilyiime kuramlar1 ise ayrintili olarak incelenirken
klasik biiyiime teorileri ile baglanmig, Keynes’in goriisleri, digsal biiyiime teorileri ve

i¢csel biiylime teorileri ile devam edilmistir.

1.1.1.1 Klasik Biiyiime Teorileri

Sanayilesmenin bagladigi 18.y.y’dan itibaren iktisadi biiylime konusu
tartisilmaya baslanmistir. Biiyimenin itici giicii olarak teknolojik degisme ve
sermaye birikimi kabul edilmistir. Klasik biiyiime teorisi taraftarlari, daha sonra
tekrar neo-klasiklerce ele alinan, tasarruftan biiylimeye uzanan iliski zincirini
tanimlamislardir. Buna gore, yiiksek tasarruf yatirnmlari tesvik ederken, yatirimlar da
biiyimeyi hizlandirmaktadir. Klasik yaklasim tasarruf yatinm esitli§ine Snem
vermis, tasarruflarin azalmasi halinde yatirimlarin ve bunu takiben biiyiime hizinin

diisecegi sonucuna varmiglardir.

Klasik iktisatcilarin goriisleri genel olarak karamsardir. Onlara gore, biiyiime
ile birlikte artan gelirler niifusun hizlanmasina, bu ise yeniden gelirin diismesine
neden olacaktir. Bu kisir dongii nedeniyle insanlar asgari yasam standartlarinin
izerine c¢ikamiyacaklardir. Klasik biiylime yaklasiminin bas teorisyenleri Adam

Smith, David Ricardo ve Thomas Malthus’dur.

Adam Smith tarafindan ortaya atilan iktisadi biiylime kavramina gore;
tiretken sermayenin kendisi biiyiimenin Onciisiidiir ve gelisen ve artan sermaye
“Uluslarin Zenginligi” ile ilgili kapasitenin olugmasini saglamaktadir. Ticaretin
yararma inanan, “Karsilastirmali Ustiinliikler” teorisinin mimar1 David Ricardo’ya
gore ise, yurt disindan bir mal daha ucuza ithal edildiginde bu karh bir istir ve bu
nedenle serbest ticaret, biiyiimenin temel unsurlarindan biridir. Thomas Malthus ise,

niifus teorisi olarak da bilinen yaklagiminda, niifusun geometrik olarak artmasina
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karsin, tarimsal iiriinlerin aritmetik olarak artacagini ve sonugta bunun da acliga yol

acacagin belirtmistir.

1.1.1.2 Keynes’in Biiyiime Ile ilgili Goriisleri

Keynes biiyiime ile ilgili bir model olusturmamis, bu konu {izerine
goriiglerini bildirmistir. Keynes’in iktisadi analizi; issizlik, durgunluk ve enflasyona
neden olan toplam yurt ici iiretimin satin alma miktarindaki dalgalanmalar {izerinde
yogunlasmaktadlr.5 Keynes’e gore bilylime ile yatinm harcamalar1 arasinda baglanti
bulunmaktadir. Ancak yatinm harcamalarini hizlandiran ekonomiyi durgunluk
durumundan ¢ikaran toplam talep artisidir. Ozel bir durum olan ekonominin tam
istihdam seviyesine gelmesi ise gerekli biiyiime hizinin yakalanmasi ile miimkiin
olacaktir. Keynes icin biiyiime ekonomiyi tam istihdama gotiirecek bir arag
niteligindedir. Diger bir deyisle biiylime hizi tam istihdam seviyesinin yakalanmasi

bakimindan 6nem kazanmaktadir.

1.1.1.3 Dissal Biiyiime Teorileri

20. yiizy1l baslarina kadar biiyiime konusuna olan ilgi azalmis, 1936 yilinda
Roy Forbes Harrod’in An Essay in Dynamic Theory (Dinamik Teori Uzerine Bir
Deneme) adli makalesi ile birlikte tekrar 6nem kazanmistir. Harrod, post-Keynesyen
goriiglerin temelini atmis ve gelistirdigi model ile iktisadi biiyiime teorisine 6nemli
katkida bulunmustur. Harrod, uzun donem istikrarli biiyiime sartlarin1 agiklayan
dinamik bir model gelistirmistir. Evsey Domar’in da benzer ¢aligmasinin bulunmasi
nedeniyle yaklagim, Harrod-Domar modeli olarak bilinmektedir. Yatirimlarin
tamamen uyarilmis oldugu varsayildigindan, Keynesyen yaklagimdaki otonom
yatinmlar, modelde yer almamaktadir. Harrod-Domar yaklagiminda hedeflenen
biiyime hizina ulagmada, maliye politikalar1 araciligr ile devlet miidahalesinin

gerekliligine inanilmaktadir.

Modelin esas olarak cevaplamaya calistigi soru, ekonomik biiyiime

siirecinde yatirim-tasarruf dengesinin nasil saglanacak oldugudur. Bunun igin,

5 O.G.Yllp_laz, “Tiirkiye Ekonomisinde Biiytime ile Issizlik Oranlar1 Arasindaki Nedensellik Iliskisi”,
Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dregisi, Say1:2, Kasim 2005, 5.65
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ulagilmak istenen ve iilkenin olanaklar1 acisindan makul olan bir biiyiime hizinin
seciminden sonra, yaklasik olarak hesaplanan ve modelin 6ziinii olusturan sermaye-
hasila katsayis1 yardimiyla gerekli yatirim ve tasarruf hedefleri saptanmali ve toplam
yatinm ve tasarruflari bu hedeflere ulastiracagi umulan ekonomik politikalar
belirlenmelidir.® Boylece Harrod-Domar yaklagimi Tiirkiye’de de bes yillik kalkinma

planlarinda kullanilan, yol gosterici bir model olmustur.

Harrod-Domar’in ardindan biiyiime iizerine asil artan ilgi ikinci Diinya
Savasindan sonra gerceklesmistir. Bunun baslica nedenleri sunlardir;
a) lkinci Diinya Savasindan sonra yikima ugrayan iilkeler hizla kalkinarak,
diger kalkinmis iilkeleri yakalamak istemislerdir.
b) Sosyalist sistemi benimsemis olan iilkeler, refah seviyelerini kapitalist
iilkelerin seviyelerine ¢ikarmay1 hedeflemislerdir.
c) Bagimsizliklarim kazanmis eski somiirge devletleri, ekonomilerini

giiclendirmek konusuna biiyiik 6nem vermislerdir.

1950 ve 1973 yillar arasinda diinya ekonomileri genelinde gelir ve biiyiime
artist oranlarinda benzeri gorillmemis bir hizlanma yasanmis ve bu donem daha
sonradan refahin altin ¢agi olarak adlandirilmistir. Bu canlanma sirasinda Swan ve
Solow, iiretim siirecindeki emek ve sermayenin birbirini ikame edebilecekleri
varsayimindan hareketle Neo-klasik olarak nitelenen biiyiime modelleri
gelistirmislerdir.7 Yaklasimlarinda genel olarak teknoloji ve niifusdaki gelisimi digsal
olarak kabul edildiginden, modelleri dissal biiyiime teorisi olarak kabul edilmistir.
Ayrica tam rekabet ve istihdam kosullarinin gegerliligi, iiretim faktorlerine marjinal
verimlilikleri dogrultusunda 6deme yapilmasi ve degisken sermaye ¢ikti oraninin
kabul edilmesi, digsal biiyiime teorilerinin neo-klasik olarak degerlendirilmesine

neden olmustur.

Neo-klasik biilyiime modellerinde, iilkeler arasindaki biiyiime farkliligi
sorunu, duragan durum yaklasimi ile agiklanmaya c¢alisilmistir. Duragan durum,

teknolojik gelismenin olmadigi varsayimi altinda, kisi basina gelirin ve sermaye

® DPT, “Plan, Program ve Proje Miskisi”, http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prj2.html,
1 8 11.2003
"{.Parasiz, Modern Biiyiime Teorileri, Bursa:Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1991, s.81
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yogunlugunun sabit oldugu bir durumu ifade etmektedir. Niifus sabit bir oranda
artarken, kisi basina gelir ve sermayenin sabit olmasi icin, her ikisinin de niifus artig

orani kadar artmasi gerekmektedir.8

Duragan durum analizi yapilirken gecis siireci dinamigi ilkesi gelistirilmis
ve bu yaklasim biiyiime kuramlarina 6nemli katkida bulunmustur. Gegis siireci
dinamigi ilkesi su sekilde 6zetlenebilir: Her iilkenin kendine ait bir duragan durum
degeri vardir ve mevcut sermaye birikimi bu degerin ne kadar altindaysa, o iilke o
kadar hizli biiyiiyecek, tam tersi kendi duragan durum degerinin ne kadar iizerinde

sermayeye sahipse, o derece daha yavas biiyiiyecektir.

Neo-klasik modellerinden ii¢ 6nemli sonug ortaya ¢ikarilabilir:

1. Daha fazla sermaye insanlar1 daha {iiretken yapacagindan, isgiiciine
nispetle sermayede yapilan artis iktisadi biiyiimeyi tesvik edecektir,

2. Sermayenin ve isgiiciiniin marjinal verimliligi pozitiftir. Boylece yeterli
sermaye diizeyine sahip kalkinmig iilkelere kiyasla, daha az kisi basina
sermayeye sahip gelismekte olan iilkeler daha hizli biiyiimektedir. Ciinkii
sermayeye yapilan her yatirim, yeterli sermayeye sahip iilkelere gore daha
yiiksek getiri saglanmasina neden olmaktadir.

3. Sermaye ve isgiicii azalan verimlilige tabidir. Ekonomiler eninde
sonunda, sermayede hicbir artisin olmadigi, duragan durum ile

karsilagacaklardir.

Ulkelerin ulastiklar1 farkli biiyiime modellerine bakildiginda, cesitli
ilkelerin biiyiime oranlarinin birbirine yaklasacagi tezini savunan neo-klasik
yaklasimm hakli ¢ikmadigi goriilmektedir.” Cesitli yillar1 kapsayan analizlerde,
GSMH’s1 diisiik olan iilkelerde anlamli bir biiyiime oraninin bulunmadigi, GSMH’s1
yiiksek olan iilkelerde ise biiyiime hizlarinda 6nemli azalmalarin yasandigi durumlara
rastlanmistir. Sonucta iktisadi biiylime oranlar sabit degildir ve her iilkenin farkli

zamanlarda farkli bilyiime oranlarina sahip olabilecegi ortaya ¢ikmistir.

8 E.Yildirim, “Biiylime ve Iktisadi Gelisme”, iktisadin flkeleri (Editor: Omer Faruk Colak),
Ankara:Alkim Kitapeilik Yayincilik, 1996, s.663
o Parasiz, Modern Biiyiime Teorileri, s.26
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Neo-klasik biiyiime teorileri icerisinde en 6nemli model Robert Solow’a ait
olamidir. Yapilan elestirilere ve eksik yonlerine ragmen model, iktisadi biiyiime
hizlar1 arasindaki farklarin anlasilmasina 6nemli katkida bulunmustur. Modelde
kullanilan varsayimlar sunlardir:

o Isciler ve tiiketiciler gelirlerinin bir kismim tasarrufa ayirmaktadir,
e Sermaye ve isgiicii azalan verimler kanununa tabiidir,
¢ Denge durumunda tasarruflar yatirimlara esitlenir,

¢ Yatirim harcamalarinin tamami sermaye birikimine yonelmektedir.

Biiyiimenin sermaye stoklarindaki artislardan etkilendiginin kabul edildigi
Solow modelinin ¢ercevesini iki denklem belirlemektedir. Bunlardan birincisi iiretim
fonksiyonu, ikincisi ise sermaye birikimi denklemleridir. Uretim fonksiyonu
modelinde, isgiicli ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin, ¢ikti iretmek i¢in nasil bir
araya geldikleri aciklanmaktadir. Uretim faktorlerinden sermaye (K) ve isgiicii (L) ve
cikt1 (Y) olacak sekilde, Cobb-Douglas iiretim fonskiyonu bi¢imi varsayildiginda (1)
no’lu denklem elde edilmektedir.
Y =FXK,L)=K*L"* (1)
Bu iiretim fonksiyonunun Olcege goOre sabit getiriye sahip olduguna dikkat
edilmelidir; tiim girdiler iki katina ¢ikarilirsa, ¢ikti da iki kat artacaktir.'® Formiilden
cikan sonuca gore, isci basina sermaye ile isci basina elde edilen ¢ikti arasinda
dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Diger bir deyisle, isci basina iiretim artig1 i¢in isci
basina sermayenin arttirilmasi gerekmektedir. Diger yandan is¢i basina ¢iktida azalan
getiri s6z konusudur ve bu durumda isciye verilen her bir ek birim sermaye, o iscinin
iiretimini giderek azalan olciilerde arttirmaktadir."’
Ikinci temel denklem (2) sermaye birikiminin nasil meydana geldigini

aciklamaktadir.

*

K=sY -dK 2)

Denklemde (K ) sermaye stokundaki degismeler, (sY) briit yatirim miktari

ve (dK) tretim sirasinda meydana gelen asinma ve yipranmalardir. Denklemden

10C.I Jones, iktisadi Biiyiimeye Giris, (Cev:Sanli Ates, Ismail Tuncer), Istanbul:Literatiir Yaynlari,
Yayin no: 56, 2001, s.20
1 Jones, s.21
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cikarilacak sonug aciktir: Sermaye stokundaki degismeler, briit yatinm miktan ile

sermaye stokundaki yipranma ve aginmalar arasindaki farka esittir.

Solow modeli gelismis iilke verilerine uygulandiginda, bu iilkelerin sermaye
birikimi elde etmelerinde tasarruf / yatirim oraninin yiikksek olmasinin etkili oldugu
ortaya cikmaktadir. Kalkinma diizeyleri nispeten diisiik olan iilkelerde ise Solow
modelinin yaptig1 tespit; yiiksek niifus artis1 ile birlikte, tasarruflarin 6nemli bir
kisminin artan niifus kargisinda sermaye / isgiicii oranini sabit tutulmasina harcandigi
yoniindedir. Boylece sermaye sadece hacim olarak artacak, ancak sermaye
derinlesmesi'? gerceklesemiyeceginden, is¢ci basma sermaye birikimi de yetersiz
kalacaktir. Sonugta neden bazi iilkelerin zengin, bazilarinin ise fakir oldugu
aciklanmaya calisilmistir. Solow modelinin Ongoriilerini  destekleyen amprik
analizlere gore, yliksek yatirim oranlarina sahip iilkeler, diisiik yatirnm oranlarina
sahip iilkelere gore daha zengin, yiiksek niifus artis hizina sahip iilkeler de daha

yoksul olma egilimindedirler.13

Neo-klasik biiyiime modelleri gelir diizeyindeki farkliliklar1 aciklasa da,
biiylime oranlan arasindaki farklan aciklamada zayif kalmistir. Yakinlasma Teorisi
olarak adlandirilan catch-up effect ( yetisme etkisi ), fakir iilkelerin, zengin iilkelere
kiyasla daha hizli bir biiyiime hizina sahip olduklarini vurgulamaktadir. Ancak
mevcut veriler incelendiginde, iilke ekonomileri arasinda yakinlagsmadan cok
uzaklagmalar oldugu gozlenmistir. 1820 ile 1992 yillar arasinda, giiniimiiziin ileri
kalkinmis iilkeleri, uzun donem igerisinde yakinlagmis, buna karsilik zengin ve fakir

tilkeler arasinda ki uzaklagma da artmlstur.14

1.1.1.4 icsel Biiyiime Teorileri

1973-1992 wyillar1 arasinda hemen hemen tiim ekonomilerde, bazi Asya
tilkeleri disinda, gelirler ve biiyiime hizinda keskin diisiisler yasanmig ve bu yillar ise

kiiresel ekonomik aktivitelerde birgok dalgalanmalarin yasandigi bir zaman dilimi

"2 Sermaye Derinlesmesi: isci basina sermayenin artmasi anlamina gelmektedir.
13 Jones, s.30
“PR. Agenor, Adjustment and Growth, Academic Press, June 2000, ss. 394-395
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olarak kabul edilmistir."” Béylece mevcut biiyiime modellerinin yeniden ele alima
geregi ortaya ¢ikmistir. Digsal biiyiime teorilerinde teknolojinin digsal olarak kabul
edilmesi elestirilerin baglica konusu olmus ve olusan tepkiler sonucu 80’li yillarda
teknolojik gelisimleri modelin igerisine alan “i¢sel biiyiime modelleri” gelistirilmistir.
Icsel bilyiime teorisinin en ©nemli temsilcileri P. Romer, R.Lucas, R.Barro,
J.Greenwood ve B.Jovanovic’dir. Genel olarak igsel biiyiime teorisinde iktisadi
biiylimenin kaynagi olarak; bilgi birikimi, kamusal alt yapt harcamalari, beseri

sermaye ve Arastirma-Gelistirme (AR-GE) harcamalar1 gosterilmistir.

I¢sel biiyiime yaklagimlarinda emegin etkinligine 6nem verilmistir. Buradan
yola cikarak emegin etkinligini arttiran unsurlar incelendiginde, bilgi en Snemli
faktor olarak karsimiza cikmaktadir. Igsel biiyiime modellerini, digsal biiyiime
modellerinden ayiran en Onemli Ozellik; {retimde artan verimliligin kabul
edilmesidir. Nitekim egitim ile kazamilmis bilgiler beseri sermayeye beceri
kazandirir, boylece iiretimde verimlilik giderek artmaktadir. Buna gore egitime
yapilan yatirim oldukca 6nemlidir ve egitim seviyesi ile sekillenen beseri sermaye,

bilytimeyi belirleyen en 6nemli faktor haline gelmektedir.

Artan verimler sayesinde sermaye stoku yiikseldikge, gelirlerin diismemesi
nedeniyle yatirnmlar devam etmekte ve siirdiiriilebilir biiyiime artist miimkiin hale
gelmektedir. I¢sel biiyiime teorilerinin diger bir farki, sermayenin yalmzca fiziksel
sermaye ile sinirlandirnilmamasi, beseri sermayenin ve bilgi, teknoloji gibi elle
tutulamayan unsurlarin  da sermayenin tammma girmesidir.'® Yeni biiyiime
teorilerinde finansal piyasalara da ©zel Onem verilmistir. Finansal kuruluglarin
asagida sayilan iic yolla iktisadi biiylimeye katkida bulunacagini belirtmislerdir.
Bunlar su sekilde siralanabilir;'”

1. Girisimcilerin kullanabilecegi toplam finansal sermaye miktarini

arttirarak,

2. Yatirimlarin kalitesinin artigina yardimei olarak,

15 Agenor, s.393

16 Becsi, s.51

'7 C.Fohlin, “Banking Systems and Economic Growth: Lessons from Britain and Germany in the Pre-
World War I Era”, Federal Reserve Bank of St.Louis Review, 1998, Vol.80, No:3, s.38
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3. Kaynaklarin ve fon kullanicilan arasindaki aracilik maliyetlerini diisiiriip

etkinligini arttirarak finansal piyasalar biiyiimeye katkida bulunmaktadir.

1.1.2 Finansal Serbestlesmenin Unsurlar:: Faiz, Tasarruf ve Yatirim ile iktisadi

Biiyiime Arasidaki Iliski

Hem icsel hem de dissal biiyiime teorilerinin ortak noktasi, yeterli biiyiime
hizina ulagmada sermaye birikiminin Onemli role sahip olmasidir. Bu anlamda
finansal aracilarin sermaye birikimini finanse etmesi nedeniyle iktisadi biiyiime
tizerindeki etkisi de yadsinamaz. Boylece biiylime hizindaki gelisme, finansal
piyasalarin etkinligi ve gelismislik diizeyi ile yakindan ilgilidir. Yeterli kanuni
diizenlemeler ve denetleme mekanizmalari ile desteklenmis gelismis bir finansal
piyasa, tasarruflarin arttirilmasi ve dogru alanlara yonlendirilmesi ile toplam
yatinmlarin kalitesini yiikselterek hedeflenen biiyiime hizina ulagilmasini miimkiin
kilmaktadir. Finansal piyasalarin ve gelismislik derecelerinin degeri sz konusu

piyasalar tizerindeki uygulamalarin da 6nemini ortaya koymaktadir.

Finansal serbestlesme, finansal piyasalarin gelisimini etkileyen onemli bir
politik uygulamadir. Finansal serbestlesme uygulamalarindan beklenen, reel faizlerin
yiikkselmesi yolu ile tasarruf hacminin artmasi ve yatirrm harcamalarin finansmani
yolu ile ekonomik biiylimenin hizlanmasidir. Ayrica finansal piyasalarin faaliyetleri
ve reel faizlerin lizerindeki kontrollerin kalkmasi ile getirisi yiiksek verimli alanlara
kullandirilacak olan fonlarin, yatirimin hem nitelik hem de nicelik olarak gelismesini
saglayacaktir. Finansal serbestlesme ile biiyiime arasindaki bagin kurulmasi sirasinda
faiz oranlar, tasarruf ve yatinmmlar 6nemli makro degiskenler olarak kabul
edilmektedir. Iktisadi yasamimn merkezi konulari arasinda yer alan faiz oranlari,
toplam tasarruf hacmi ve toplam yatinm harcamalar1 ve iktisadi biiyiime hizi,
finansal gelismelerle yakindan ilgilidir ve siirekli karsilikli etkilesim icerisindedir.
Konunun bu denli énemli olmasi, makroekonomik politikalar ile finansal sistemi
ilgilendiren politikalarin birbirleri ile baglantili olmasinmi gerektirir. Boylece finansal
sistemin caligsma yontemi ile ilgili ¢esitli politikalar gelistirilmekte ve genis ¢aph

arastirmalara ve tartismalara konu olmaktadir.
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Faiz orani, tasarruf, yatirim ve iktisadi biiyiime arasinda kuvvetli bir iliskinin
varoldugu diisiincesi, finansal liberalizasyonun en basta gelen savunucularindan
Edward Shaw’a aittir. Faiz oran, finansal piyasalarda kredi olarak
kullandirilabilecek fonlarin talep ve arzi arasinda dengeyi saglayan denklestirici bir
unsurdur. Finansal piyasalarin aracilik gorevlerini yerine getirmede denge faiz
oranina kuskusuz ©nemli gorevler diismektedir. Yatirim harcamalarimi finanse
edecek yeterli miktardaki tasarrufun finansal piyasalara akisi ve yatirnm projelerine
kredi olarak kullandirilmasinda, finansal kuruluglar denge reel faiz oranina ihtiyag
duymaktadir. Ayrica bir iilke ekonomisi, yetersiz yurt i¢i tasarruf diizeyine sahipse,
gerekli tasarruf diizeyine ulasmak icin dig tasarruflardan yararlanabilir. Yine bunun
icin baskilardan arindirilmig ve saglikli bir denetim sistemine sahip gii¢lii bir finansal

piyasa ile yatinm-tasarruf esitligini saglayacak bir reel denge faiz oran1 gereklidir.

Tasarruflar ile ilgili gelismeler tiiketim ve tasarruf arasindaki iliski
tarafindan etkilenmektedir. Tasarrufu arttirmaya yonelik kararlar, toplam tiiketimde
degisiklik ortaya cikarmazlar. Ciinkii birikimlerin artmasi ile yapilan harcamalar
miktar olarak degil, sekil olarak degisiklige ugramaktadir. Bu durumda yapilan
harcamalar tilketim harcamalar1 degil, yatinm harcamalart olarak karsimiza
cikmaktadir. Toplam tasarruflarin yetersiz olmasi halinde, yatirim harcamalarina

ihtiya¢ duyulan kaynak aktarilamadigindan biiyiime hizinin azalmasi s6z konusudur.

Tasarruf, yatinm ve iktisadi biiyiime iliskisi, simdiye dek yapilan bir ¢cok
arastirmaya konu olmus ve genel olarak bu iliskiyi destekleyen sonuglar elde
edilmistir. Buna gbre;18
e Tasarruf hacmi ile kisi basina diisen gelirin biiylime hiz1 ve diizeyinin

iliskisi pozitiftir,
¢ Yatirim hacminin ve yatirim harcamalarinin, toplam iiretim icerisinden

aldig1 paydaki artis ile kisi basina diisen gelirin biiyiime hizi arasindaki
iliski de pozitiftir.

Harrod-Domar’a ait, tasarruf, yatirnm, iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi

inceleyen onemli bir aragtirma mevcuttur. Calismada daha 6nce de deginilen Harrod-

18 Agenor, 5.399
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Domar modelinde net yatinmin ikili bir etkiye sahip oldugu kabul edilmektir. Bu
etkilerden birincisi yatinmin iiretime yonelik talep olusturmasi, ikincisi ise ¢ikti
tiretimi i¢in ekonominin kapasitesini arttirmasidir. Model asagidaki uygulamalara
temel olusturarak, faiz, tasarruf, yatirim ve biiyiime arasindaki iliskinin anlagilmasina
yardime1 olmaktadir. S6z konusu uygulamalar sunlardir:"

1. Yurt i¢i tasarruflarim arttirmaya odaklanmis kalkinma politikalarina,

2. Finansal aciklarin kapatilmasina yonelik uluslararasi yardimlara,
3. Uluslararas1 Kalkinma Bankasi kredilerine,
4

Uluslararas1 sermaye akisinin serbestligine.

Model, az gelismis iilkelere uygulandiginda ekonomik gelismeyi yavaglatan
unsurun isgiicii fazlaligima karsin sermayenin eksikligi oldugu anlasilmaktadir.
Keynesyen diisiinceyle benzer ozellikler tasiyan modelde, ekonomilerin eksik
istihdam seviyesinde olduklar1 ve sabit bir dogal biiyiime hizina sahip olmadiklar
kabul edilmektedir. Modelden ¢ikarilan sonug: Biiyiimenin, sermaye miktarina bagh
oldugu ve ne kadar ¢cok yatirim yapilirsa, o derece sermaye birikiminin arttigi ve
boylece biiylimenin tesvik edildigidir. Yatinm harcamalarinin ivme kazanmasi ise

yurt i¢i tasarruf olanaklarinin yiikseltilmesi ile miimkiindiir.

1.2 Finansal Baskimin Tanim ve Unsurlari

Finansal baski bir dizi politik, hukuki, kanuni diizenlemeler setinden
olusmaktadir ve hiikiimetler finansal sektor iizerinde baski uygulayarak; finansal
fiyatlart kontrol etmekte ve faaliyetlerini yonlendirmektedirler. Finansal baski
politikalar1 hiikiimetler tarafindan kaynaklarin dagilimini kontrol etmede ve kamu

aciklarin1 diisiik maliyetlerle finanse etmede kullamImaktadir.*

Devlet ihtiyag
duydugu kaynagi, kanuni yaptinmlar araciligiyla kamu kagidi tutulmasim saglayarak

ve boylece diisiik faizle iilke tasarruflarini kullanarak elde edebilmektedir. Bu ise

19 R.Levine, “International Financial Liberalization and Economic Growth”, Review of International
Economics, Volume 9, Issue 4, Nov.2001, s.692

20 P.Collier, “The Assesment: Financial Liberalisation, Fanancial System and Economic Growth”,
Oxford Review of Economic Policy, 1989, Vol.5, No.4, 5.6
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kontrol altinda tutulan bir finansal piyasay1 gerektirmektedir. Ancak bu durum

finansal aracilarin potansiyellerini tam olarak kullanabilmelerine engel olmaktadir.>'

Tasarruf  birikimlerinin ~ finansal  kuruluslarin  aracilik  hizmetine
sunulmasindan elde edilecek net kir, kamu kagidina yatirilmasiyla saglanacak
getirinin altinda kaldig: siirece bu kaynaklarin ¢ogu kamu aciklarinin finansmaninda
kullanilacaktir. Tasarruflarin toplandigi finansal sistemden kamu kesimine ne kadar
cok kaynak aktarilirsa, finansal baski politikalar1 o derece basarili sayilmaktadir. Bu
durumda 06zel sektor yatirimlari dislanmakta ve bdylece biiyiime hedeflerinden

sapmalar olacagi sonucuna ulagtirmaktadir.

Finansal baski, McKinnon - Shaw yaklasiminin ¢ikis noktasini olusturan bir
konudur. 1973 yilina gelindiginde, hem Ronald McKinnon hem de Edward Shaw
finansal baski politikalarinin savunucularina karst bir teorik yapi1 olusturmaya
baglamuglardir.** Yaptiklan arastirmalarda financial repression ( finansal baski ) ve
financial restriction ( finansal kisitlamalarin ) sonuglarin1 analiz etmisler ve finansal
sistemin durumu ile iktisadi biiyiimeyi iligskilendirmislerdir. McKinnon-Shaw
yaklagiminin ortaya atilmasindan bir siire sonra, finansal baski kavrami finansal

serbestlesme literatiiriinde kullanilan bir terminoloji haline gelmistir.

McKinnon ve Shaw, finansal piyasalar iizerindeki baski ve kontroliin
yatinmlar i¢in gerekli olan fonlar azaltip, ekonominin uzun siireli biiylimesini
engelledigini savunmugslardir. Bunun ortaya ¢ikis nedeni ise; kaynaklarin marjinal
verimlilik diizeyleri diisiik yatinnmlarda kullanilmasi, tasarruflarin da {iiretken
olmayan finansal aktiflere ybnelmesidir.23 Ayrica yine finansal baski politikalariyla
doviz kurlan ve sermaye giris ve c¢ikislarini kontrol eden devlet, yurt i¢indeki diisiik
getiri nedeniyle yurt disina yonelmek isteyen tasarruf birikimlerinin uluslararasi

piyasalardaki mobilitesini de sinirlandirmis olmaktadir.

2! Denizer Cevdet, Raj M.Desai, Nikolay Gueorgiiev, “The Political Economy of Financial Repression
in Transition Economies”, World Bank Working Paper Series, 1988, s.3

22 B Eschenbach “Finance and Growth: A Survey of the Theoretical and Empricial Literature”,
Tinbergen Institute Discussion Paper, T1 2004 — 039/ 2, s.6

» 0.Esen, “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarina Elestirisel
Bir Bakis”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, No:145, Y1l:13, Nisan 1998, .24
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Finansal piyasalar1 baski altina altina alan iktisat politikalarindan
vazgecilmesi ve kaynak dagiliminda piyasa mekanizmasinin daha belirleyici hale
gelmesiyle, iktisadi kaynaklar da ihtiya¢ duyulan alanlara dogru, daha etkin bir
sekilde harekete gegirilebilir.* Dahasi kaynaklarin etkin kullanilmasi ise rasyonel bir
finansal piyasayi tesvik etmektedir. Bu sekilde calisan finansal piyasalar, kaynaklarin
verimli alanlarda kullanilmasini saglayarak, hizli bir iktisadi biiyiimenin de

gerceklesmesini saglamaktadir.

Finansal baskiy1 belirleyen unsurlar; faiz orami ve doviz kurunun kontrol
altinda tutulmasi, yiiksek rezerv oranlar1 ve kredilerin politik kararlar dogrultusunda
yonlendirilmesidir. Finansal baski sonrasi genel olarak diisiik tasarruf ve yatirim
egilimi ile kredi smiflandirmalart meydana gelmektedir.25 McKinnon finansal
liberalizasyona iliskin olarak daha sonraki yillarda yaptig1 degerlendirmelerde yine
finansal baski iizerinde durarak, bir iilkede otorite yurt ici sermaye piyasasini
vergilendirmesi halinde, bu durumun da finansal bask: anlamia geldigini

belirtmistir.”®

Azgelismis iilkelerde, karli yatirim alanlarimin bulunmamasi degil, ancak
tasarruflarin ve yatirilabilir fonlarin yetersizligi kalkinmay1 sinirlayan temel faktor
olarak gosterilmektedir.”” Rezerv tutma ve kamu kagidi bulundurma zorunluluklarr,
finansal kuruluslarin sahip olduklar1 fonlarn 6zel sektore aktarma olanaklarini
kisitlarken, aracilik fonksiyonlarin1t tam olarak yerine getirmelerini de
engellemektedir. Finansal baski politikalarimin siirdiiriildiigii her tiirli durumun

kalkinma siirecini durdurdugu veya onemli dl¢iide geciktirdigi goriisii mevcuttur.”®

McKinnon’a gore finansal baskilar sadece daha fazla gelir esitsizligi ve daha
az optimum yatirrm etkinliginden degil, ayn1 zamanda iki farkli iiretim tekniginin

birarada olmasindan da sorumludur. Finansal baskinin uygulandigi gelismekte olan

** O.Giingavds, S.Kiigiikgiftci, “Tiirkiye’de Finansal Liberallesme Siirecinin Basarimi ve Méli Kesim
Uzerine Bir Degerlendirme”, ODTU Gelisme Dergisi, Cilt:29, Say1: 1-2, 2002, s.89

25 H.D.Dixon, Controversies in Macroeconomics Growth, Trade and Policy, Oxford:Blackwell
Publishers Ltd, 2000, s.187

26 R.McKinnon, The Order of Economic Liberalization; Financial Control in the Transition to a
Market Economy, The John Hopkins University Press: Baltimore, 1991, s.11

27T Ocal, O.F. Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Ankara:Nobel Yaym Dagitim, 1999, 5.273

2 M .Fry, Money, Interest and Banking in Economic Development, Baltimore and London: The
John Hopkins University Press, 1989, s.14
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tilkelerde finansal sistem hem geleneksel hem de modern sistemleri i¢inde barindiran
dializmi beslemektedir. Bu gibi iilkelerde diisiik verimlilikte {iretim yapan
geleneksel teknolojiler, yiiksek verimlilige sahip gelismis teknolojilerle birarada
faaliyet gosterirler. Geleneksel teknikle calisan sektorlerde diisiik, modern
teknolojiye sahip olanlarda ise yiiksek gelir elde edilmektedir. Geleneksel
teknolojide yatinm faaliyetlerinde azalan verimlilik, modern teknolojide ise artan
verimlilik s6z konusudur. Girisimci yeterli kaynak temin edemedigi, kendi kendine
finansman ile sinirlandig1 durumda, geleneksel teknolojiyi iceren projelere yatirim
yapmayl daha uygun bulacaktir. Boylece fonlar daha az verimli alanlarda

degerlendirilirken, toplumun kaynaklar da israf edilmis olmaktadir.

Finansal baski konusuna deginen bir bagka isim Fry’dir. Fry, diisiik vergi
oranlar1 ile fon saglayamayan kamu otoritelerinin finansal baskiy1 ikinci en iyi
politika secenegi olarak gordiiklerini ve finansal baskinin kati ve istenmeyen seklini

uygulamaya yoneldiklerini belirtmistir.”’

Asagida finansal baski politikalarinin baslica konulari; faiz oranlarinin
kontrolii, yiiksek rezerv tutma zorunlulugu ve kredi dagiliminda segicilik ayr

basliklar altinda incelenmistir.

1.2.1 Faiz Oranlarinin Kontrolii

Bir ekonomide finansal baski politikalarinin uygulanip uygulanmadigi, faiz
oranlarinin nasil belirlendigine bakilarak anlasilabilmektedir. Finansal baski
politikas1 uygulandiginda, faiz orani idari kararlar tarafindan, genellikle piyasa denge
oraninin altinda belirlenmekte ve kontrol altinda tutulmaktadir. Bu uygulamalarin
oldugu iilkelerde hizli bir enflasyon siireci yasaniyor ise negatif reel faiz s6z konusu

olmaktadir.

Faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi gerektigi diisiincesinin en onemli
savunucularindan Tobin’in bu konu ile ilgili yaklasimi ¢ teorisi olarak da
bilinmektedir. Tobin, q teorisi ile yatinm harcamalan ile firmalarin yenilenme

maliyetleri arasinda 6nemli bir iligki kurmustur. Buna gore, firmalar ¢ikaracaklari

» Eschenbach, s.6
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yeni pay senetleri ile daha yiiksek miktarda yeni yatirim mallar1 alabilecek ve yatirim
miktar1 artacaktir.® Tobin’e gore sonugta, kredi faiz oranlarmin yiikselmesi,
yenilenme maliyetinin firma piyasa degerinin iizerine ¢ikmasina, yatirim hacminin

de diismesine neden olabilecektir.

Tobin’in konu ile ilgili goriisleri su sekilde toparlanabilir;

1. Faiz oranma siirlama getirilmesi ve enflasyonun belirli bir seviyede
tutulmas1 ekonomik performans1 arttirmanin sartlar1  arasindadir.
Enflasyonist politikalar yatirimlar tesvik ettiginden iktisadi biiylimeye
yardimc1  olurlar.Yatinmlarin  artmasit ve sermaye  birikiminin
gerceklesmesi i¢in para tutmanin getirisi sermayenin getirisinden daha
diisiik olmalidir.”!

2. Finansal piyasalarin baski altinda tutulmasi ve kontrol edilmesi, iiretken
sermaye lehine para talebini yiikselterek, sermaye/ isgiicii oraninin ve
boylece iktisadi biiyiimenin artmasin saglayacaktir.

3. Sermaye birikim oraninin kabul edilebilir bir artis gdstermesi i¢in tasarruf
egilimi yiikselmeli, ancak bir tasarruf araci olarak para tutma talebinde bir
azalis olmalidir.

4. Artan tasarruf egilimi ile olusacak birikim fiziksel sermayeye yonlenmis

olmali, para tutma egilimi meydana getirmemelidir.

Ancak fiziki sermayeye yoOnelen tasarruf artigi, sermayenin marjinal
verimliliginde diisiise ve boylece sermaye getirisinde azalmaya neden olabilir. Bu
durumda nominal para getirisinin sabit oldugu varsayildiginda, paranin cazip hale
gelmesiyle sermaye birikimi azalacak ve para lehine degisen yeni bir portfoy dengesi
olusabilecektir. Sermaye birimi bagina para stokunun artmasi ile portfoyiin
getirisinde diisme beklenebilir. Tiim bunlar tasarruf artiglarinin yol acacagi bir

olumsuzluk olarak nitelendirilebilir.

30 Y.Asikoglu, Finance, Exchange Rates and Financial Liberalization, Istanbul: Capital Market
Board, 1995, Publication Number: 24, 5.6

31 T M. Skorski, Financial Liberalization in Developing Countries, Glas: Edward Elgar Publishing
Ltd., 1996, 5.63
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Finansal baski uygulamalarinin taraftarlarina gore, faiz oranlar1 piyasa denge
oraninin altinda sabit iken, reel faiz oraninin tasarruf fonksiyonu ile iligkisi pozitif,
yatinm fonksiyonu ile negatiftir. Bu durumda nominal faiz oranlarinda herhangi bir
diisiis ve/veya fiyatlar genel seviyesinde bir yiikselis sonucu reel faiz oraninin
diismesi ile mevcut tasarruflarin azalmasina karsin yatirim harcamalarinda bir artig
beklenir. Ancak yatirimlarin finansmam tasarruf birikimleri ile gerceklestiginden,
yukarida belirtilen ters iliskiye ragmen, diisiik reel faiz oraninin yatirimlara nasil

katkida bulunacagi agciklanmamustir.

Finansal baski karsitlarinin basim ¢eken McKinnon ve Shaw’a gore, faiz
oranlarinin bir tavan oran uygulanarak kontrol altinda tutulmasi ve bdylece
gerceklesen faiz oranimin ¢ogunlukla denge oraninin altinda kalmasinin ekonomiye
etkisi dort baslik altinda toplanabilir;3 2

a) Diisiik faiz oram bugiinkii tiiketimi tegvik eder, buna karsilik gelecekte
yapilacak tiiketimi sinirlar. Mevcut gelirden tiiketim paymin artmasi ise
tilke tasarruf diizeyini optimum seviyesinin altina diisiiriir.

b) Mevduat faizlerinin diisiik olmasi, enflasyon nedeniyle olusacak gelir
kayiplarin1 azaltamiyacagl i¢in yatinmciyl banka mevduati yerine iilke
ekonomisine nispeten daha az gelir saglayabilecek yatirimlara
yonlendirmektedir. Bu durumda bankalarin kredi kullandirma olanaklar
ile getirisi yliksek yatirimlarin finansmani da kisitlanmis olmaktadir.

¢) Faizlerin diisiik olmasi bor¢ kullanan tarafi da etkilemektedir. Ucuz
maliyetli kredi bulabilme imkani1 bulan girisimci daha ¢cok sermaye yogun
projeleri sececektir. Bunun ekonomiye maliyeti ise yeni istihdam
olanaklarinin gelisememisidir.

d) Kullanilmak istenilen ucuz maliyetli kredilerle diisiik getirili yatirimlarin
finanse edilmesi rasyonel bir davranis olacak ve gercekten karli projelere

ayrilacak fonlarin pay1 azalacaktir.

Ayrica faiz oranlaria tavan uygulanmasina yapilan bir diger elestiri,

bankalarin faiz dis1 maliyet artislari {izerinedir. Aksak rekabet sistemi igerisindeki

2MI .Fry, “In Favour of Financial Liberalisation”, Controversies in Macroeconomics Growth,
Trade and Policy (Edited by Huw David Dixon), Oxford:Blackwell Publishers Ltd, 2000, s.190



24

bankalar, kredi kullandirim fiyatim belirlerken, negatif reel faiz oram1 nedeniyle
diisiik bulduklar faiz oranlarimi, faiz dis1 maliyetlerle arttirma ¢abasi igine girerler.
Nitekim nominal faiz oranimi yiikseltemeyen bankalar, pazarlama yontemi olarak
tasarruf sahiplerine; reklamlar, acilan yeni subeler ve cesitli hediyeler gibi araglarla
ulagmaya calisirlar. Ancak bu yontem ile olusacak maliyetler, bankalarin kredi
miisterilerine yansitilmakta ve yatinmlarin finansman maliyeti yiikselmektedir.
Dolayisiyla negatif reel faiz ortaminda beklendigi gibi yatinm maliyetleri

diismemektedir.

Negatif reel faiz oraninin ekonomiye bir diger olumsuz etkisi halkin portfoy
tercihinden kaynaklanmaktadir. Enflasyonun hizlandigi bir ekonomide, reel servet
kaybin1 Onlemek isteyen hanehalklar1 negatif reel faiz ortaminda, portfoy
secimlerinde gayrimenkule agirlik vermeyi tercih edebilmektedirler. Boylece
mevduat hesaplarindan c¢ekilen fonlar, gayrimenkul alimlarina yoOnelmeye
baslayabilmekte ve arazi fiyat artis hizinin enflasyonun tiizerinde olmasina ve
hanehalklarinin reel servetinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Boylece gegici
fayda maksimizasyonlarma dayanan tiim tasarruf teorilerinin de belirttigi gibi;
servette beklenenin iizerindeki yiikselisler hem simdiki hem de gelecekteki tiiketimi
arttirmaktadir.®> Bu etki ile toplam gelirlerden tasarruflara ayrilan payin diismesi
yatinm hacminde azalmayla sonuglanacak, diger yandan da iilke ekonomisi adina

tiretken olmayan alanlara kaynak aktarilacaktir.

Bir bagka finansal serbestlesme yanlis1 Galbis’in finansal baskiya yaklagimu,
McKinnon’1n ikili etki goriislerine oldukca benzemektedir. Galbis’de gelismekte
olan ekonomilerin geleneksel ve modern olmak {iizere iki sektore sahip oldugu savi
izerine model olusturmustur. Modern sektdrde yapilan yatirimlar, geleneksel sektore
yapilanlardan daha verimlidir. Galbis’e gore finansal baski ile para otoritelerinin reel
faiz oranin1 denge diizeyinin altinda tuttuklarinda, mevduat faiz oram1 denge oraninin
altinda sabitlenmekte, kredi faiz orani ise serbest rekabet piyasasinda olusacak denge

seviyesinin iizerinde belirlenmektedir.

3 Fry, Money, Interest and Banking, s.17
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Reel mevduat faiz oranlarinda azalma, geleneksel sektoriin tasarruflarim
diisiiriir. Tasarruflarin daralmasi ile sinirlanan kredi arzi sonucu kredi faiz oram
diger ve modern sektoriin kredi talebi artar. Ancak kredi arzimin yetersizligi
karsisinda, modern sektoriin yatirimlart diiser ve kredi arz ve talebi daha diisiik bir
noktada dengeye gelir. Geleneksel sektor, denge durumunda olusacak mevduat faiz
oranindan daha az gelir getirecek alanlara yatirim yaparken, modern sektordekiler ise
yiiksek getirili alanlara daha az yatirim yapabilecekler ve tiim toplum gelir kaybina
ugrayarak, hem toplumsal refah seviyesi diisecek hem de biiylime hizt

yavaslayacaktir.

Dornbusch ve Reynoso da, faiz oranlar iizerindeki tavanlarin kaldirilmasina
taraftardirlar. Ciinkii reel pozitif faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha bagka
kosullarda elverisli duruma gelemiyecek dis kaynaklar, yurt i¢i finansal sisteme
yonlendirilebilecektir. Bu durumda finansal baskinin ortadan kaldirilmas1 yatirimlar
icin gerekli olan tasarruflarin temin edilebilmesine olanak saglayacaktir. Finansal
yapilar ve kurumlar bu siireci destekleyebilir veya engel olabilir. Dornbusch’a gore,
ozellikle yiiksek ve istikrarli olmayan enflasyonla birlegen baski altindaki bir sistem

kalkinma ile bir¢ok yonden ters diismektedir.*

1.2.2 Yiiksek Rezerv Tutma Zorunlulugu

Finansal baski politikalarinin bir diger uygulamasi yiiksek rezerv tutma
zorunululugudur. Gelismekte olan iilkelerde yiiksek rezerv tutma zorunlulugu
siklikla karsilasilan bir durumdur. Finansal baski uygulamalar1 sonucu yiikselen
zorunlu rezerv tutma oranlan (rezerv oranlari) ile hiikiimetler gelirlerini arttiran bir
kaynaga sahip olurlar. Bunun nedeni ise, rezerv oranlarimin bir anlamda finansal
kurumlardan alinan Ortiilii vergi niteligi tasimasidir. Ancak rezerv oraninin
yiikselmesi mevduatlarin maliyetini arttirir. Bankalar ayn1 anda kredi faiz oranlarim
yiikseltemediklerinden, =~ mevduat faiz oram1  olmasi  gerekenin altinda

belirlenmektedir.

3 R.Dornbusch, A.Reynoso, “Financial Factors in Economic Development”, NBER Working Paper
Series, No: 2889, 1989, 5.5
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Kapur ve Mathieson’a gore, faiz oranlan {izerindeki kontroller kaldirilsa
dahi, rezerv oram yiiksek ise, faizlerin dolayli olarak kontrol edildigi ortaya
cikmaktadir. Enflasyon sifir olsa bile, rezerv oraminin varligi mevduat faiz orani
izerinde tavan gorevi gorecektir. Sonucta uygulanmasi gereken politika, bankalarin
kredi kullandirma faaliyetlerini arttirmak icin rezerv oranmin diisiik tutulmasidir.
Kapur tarafindan gelistirilen ve McKinnon tarafindan savunulan politika; rezerv
oraninin diigiiriilmesi veya mevcut rezerv oraninda kredi faiz oraninin piyasa
tarafindan belirlenmesinin saglanmasidir. Ayrica rezerv tutma gerekliligi tamamen

kaldirildiginda biiytime hizinin maksimum seviyeye ulagsacagini iddia etmislerdir.

Mathieson’1in konu ile ilgili gelistirdigi modele gore, duragan durum halinde

beklenen enflasyon orani (7,), mevcut enflasyon orani (7 )’e esit ise, nominal
mevduat faiz orami (d) oldugunda, reel mevduat faiz oranmi (d-7z,) aym kalir.

Mathieson’in modelinde bu degismezlik bir varsayim olarak yer almaktadir. Bu
durumda rezerv orant mevduat faiz oranini sinirlamaktadir. Rezerv orani daha diisiik
bir seviyeye geldiginde, mevduat faiz oram yiikselecektir. Mathieson’in modeline
gore; zorunlu rezerv orami yiikseldikce denge kredi faiz orami da artarak yatirimlarin
azalmasina neden olacaktir. Sonucta iiretim artis1 ile saglanabilecek saglikli bir

iktisadi biiyiime hiz1 elde edilemiyecektir.

1.2.3 Kredi Dagiliminda Secicilik

Finansal baski politikalarinin diger bir onemli sonucu kredi dagiliminda
seciciliktir. McKinnon ve Shaw, kredi dagiliminda segicilik diger anlamda selektif
kredi politikalan iizerinde de durmuslardir. Herhangi bir finansal baski durumunda
kredi dagiliminmin belirleyicileri; yatirimdan beklenen verimlilik yerine islem
maliyetleri, alinan riskin derecesi, teminatin kalitesi, politik etkiler, kredi kullananin
ismi, kredinin biiyiikliigii ve kredi kullandiranlarin sagladigi faydalar olacaktir.®
Ayrica bankalar risk primlerini kredilere uygulanan fiyata ekleyemediklerinden, risk

alma davranislarin1 da kredi talep eden aleyhine degistireceklerdir.

35 Eschenbach, s.7
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Secici kredi dagilimi uygulamalarimin 6n kosulu finansal piyasalarin
boliinmesi ve siirlandirilmasidir. Bu tiir uygulamalar sonucunda kamu, bir yandan
ozel kesim yatinmlarim tesvik ederken diger yandan kendi Onceliklerine gore
yonlendirmektedir. Ozel bankalardan da kalkinma planlamalarinin 6ngordiigii, iilke
ekonomisi icin Oncelik tanmnan alanlara siibvanse edilmis faiz oramindan kredi

kullandirilarak kaynaklarinin bu alanlara yonlendirilmesidir.

Bankalar kredilerini yatirim projelerinin beklenen getirilerine gore degil,
maliyetler ile alinan risklere gore dagitmakta ve bu dagilim rastgele yapildigindan
yatirimlarin verimliligi diismektedir. Ciinkii kredi tavanlari diisiik oldugundan diisiik
verimli yatirimlar kérh hale gelmektedir. Faiz oranlar iizerine tavanin konulmamast
halinde, yiiksek faiz maliyeti nedeniyle kredi talebinde bulunmayacak girisimciler,
faiz oranmin smirlandirilmast ile piyasaya girince kredi dagiliminda segicilik
artmaktadir. Dogrudan kredi programlar1 ile kolaylikla alinabilen boylece
kredibilitesi diisiik bor¢lularin artmasi ile borclarin geri 6denmeme riskinin

yiikselmesi, finansal sistemin kirilganligimi da ¢cogaltmaktadir.

Selektif kredi uygulamalarinin diger bir boyutu da kaynaklarin dengesiz
dagilimi1 nedeniyle sosyal refahin bozulmasina neden olmasidir. Sonugta McKinnon
ve Shaw tarafindan Onerilen politik recetede; finansal baski politikalarindan

vazgecilmesi ile selektif kredi uygulamlarina da son verilmesi beklenmektedir.

1.3 Finansal Serbestlesmenin Tanmmm ve iktisadi Biiyiime Kanallar1 Uzerine

EtKisi

Serbestlesme, fiyatlandirmanin serbest piyasa kosullarina birakilmasi, devlet
kontroliiniin kaldirilmasi ve piyasanin kendi isleyisine birakilmasidir. Temel
yaklagim ise piyasa mekanizmasinin kaynak dagilimindaki roliinii arttirmaktir.
Serbestlesme taraftarlarina gore, deregiilasyon doneminden sonra asimetrik bilgi ve
irrasyonel kaynak dagilimi problemi, serbest piyasa kosullarinda kendiliginden

coziilebilecektir.

1970’11 yillara kadar sermaye yetersizligi icerisinde bulunan iilkelerde, para

arzinin kontroliinde, tefeciligin onlenmesinde, daha yiiksek tasarruf ve yatirim
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hedeflerine ulagmada finansal piyasalarin kontrol altinda tutulmasinin, serbest
birakilmasindan daha iyi sonug verecegi goriisii yaygindi. Ayrica Dogu Asya’daki
hiikkiimetlerin finansal sisteme endiistriyel gelisme igin gerekli olan sektorlere
yonlendirmek {izere miidahale etmelerinin sonucunda yiiksek biiyiime hizina
ulagmalari, finansal piyasalara kisitlama ve baski uygulamalarini tesvik etmistir.36
Keynes’in ardindan Tobin gibi iktisat¢ilarin ¢izdigi teorik gerceve de gelismekte olan
tilkelerin miidahaleci politik kararlar1 ile ortiisiiyordu. Hiikiimetler vergi geliri elde
etmede yeterli olamadiklart durumlarda, kisitlama ve baski politikalar ile finansal

sistem lizerinden vergi etkisi yaratacak kararlar alabilmekte idi.

McKinnon ve Shaw, Keynes ve Tobin’in savunduklari fikirlerinin tam
tersine, finansal sistemde topyekiin bir serbestlesme hareketini ve finansal piyasalara
uygulanan baski politikalarinin kaldirilmast gerektigini savunmuslardir. Teorilerinin

ana unsurlari; finansal piyasalar, reel faiz orani, tasarruf ve yatirimdir.

McKinnon-Shaw modelinin temel olarak nitelenebilecek oOzellikleri su

sekilde snalanabilir;37

a) Tasarruf fonksiyonu, hem reel mevduat faiz oran1 hem de reel biiyiime
orani ile pozitif iligkilidir,

b) Yatirnm fonksiyonu, reel mevduat faiz oranmi ile negatif, buna karsilik
biiytime oramni ile pozitif iliskilidir,

c) Otoriteler tarafindan sabit tutulan nominal faiz oranlar1 denge oraninin
altinda gerceklesir,

d) Faiz oranmin denge seviyesinin altinda oldugu kosullarda, kredi olarak

kullandirilabilecek fonlar verimsiz yatirim projelerine dagitilmaktadir.

McKinnon ve Shaw’un incelemeleri genellikle gelismekte olan iilkeler
izerinedir ve bu ilkelerdeki diisiik performansh yatinmlar ve iktisadi biiylimenin
sorumlusu olarak finansal baski politikalarim gostermislerdir. McKinnon ve Shaw
yaklagiminin merkezini, reel faiz oram ile iktisadi biiyiime arasinda kurulan pozitif
iliski olusturmustur.”® McKinnon ve Shaw’un pozitif reel faiz oranmin uygulanmasi

sonucunda bekledikleri gelismeler su sekilde 6zetlenebilmektedir;

36 Denizer, “The Political Economy of Financial Repression in Transition Economies”, s.2
37 Fry, “In Favour of Financial Liberalisation”, s.190
3 Skorski, 5.67
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1. Faiz oranlarina tavan uygulanan doneme gore, reel faiz oraninin artmasi
ile yatinm ve tasarruf seviyesi yiikselecek, toplam yatinnm ve tasarruflar
optimum seviyeye yaklasacaktir. Tasarruflarin bankacilik sistemine
yonelmesi ile borg¢ verilebilir fonlarda artis olmasi yatirimlar i¢in daha
fazla kaynagi olanakli hale getirebilecektir.

2. Kredi faiz oranlarinin artmasi nedeniyle, finansman maliyetleri yiikselen
girisimciler diisiik getirili projeler yerine daha verimli yatirim projelerine
yoneleceklerdir. Bu projelerin faiz oraminin iizerinde kér elde
edebilecekleri alanlar olmasina dikkat edilecektir. Bdoylece iiretimde
verimlilik saglanacaktir.

3. Uretken ve verimli yatinmlarin yiikselmesi, siire¢ icerisinde iktisadi

biiylimeyi de hizlandiracaktir.

McKinnon ve Shaw’un finansal piyasalara getirilen kisitlamalarin biiyiime
ve verimlilik acisindan etkileri iizerine diisiinceleri ekonomistlerin ve politika
uygulayicilarinin dikkatini ¢ekmistir. 1970’li yillarin sonuna dogru bir¢ok iilkede
finansal baski politikalar1 yerini serbestlesme uygulamalarina birakmistir. 1980°li
yillara gelindiginde, finansal piyasalarda gerceklestirilecek liberalizasyonun iktisadi
biiytime icin gerekli on kosullardan biri oldugu iktisadi tartigmalarin Onemli

konularindan biri haline gelmistir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi serbest piyasa
ekonomisini uygulatmayr amaglayan kurumlarda, McKinnon ve Shaw’dan
etkilenerek finansal serbestlesme hareketine istikrar paketlerinde genel liberalizasyon
politikalarinin igerisinde yer vermislerdir. Diinya Bankasi’nin 1989 yilinda
yaymmladigi Kalkinma Raporu’nda, Diinya Bankasi’nca kullandirilan kredilerde,
krediyi kullanan iilkedeki kamu miidahaleleri iizerine elestirilerin artarak devam

ettigi belirtilmektedir.*

Tek basina McKinnon’in finansal serbestlesmenin iktisadi biiyiime
kanallarim etkileme konusu iizerine gelistirdigi model, outside money (digsal para )

modeli olarak bilinmektedir. Digsal para modeli olarak adlandirilmasinin nedeni ise,

3 Collier, s.5
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girisimcilerin yatirimlarin1 finanse etmek igin kredi kullanmadiklart goriisiinii
icermesidir. Digsal para yaklagiminda piyasadaki para, 6zel sektoriin kullandigi
kredilerden degil kamu harcamalarindan olusmaktadir. Para sadece digsal oldugunda
bankalar portfylerinde kamu kagidi tutarlar ve 6zel sektore kredi kullandirmazlar.*
McKinnon’a gore, digsal para modeli, reel mevduat faiz oranlarmnin tasarrufu,
yatinmi ve son olarak da biiyiimeyi nasil etkiledigini aciklamada temel teskil

etmektedir.

Bu yaklasim iki varsayimi icermektedir. Bunlar,"!

a) Tim  ekonomik  birimler kendi kendilerinin  finansmaniyla
sinirlandirilmiglardir.

b) Yatinmlar boliinmezdir ve yatinm harcamasinin hacmi, ayni sekilde
tilketime yapilan harcamadan daha biiyiik miktardadir. Yatirim yapmaya
egilimli olan girisimciler, yapacaklar1 harcamaya gore paralarini

ayarlarlar.

[Ik varsayim, yani kendi kendine finansman, herhangi bir potansiyel
yatinmcinin hedefledigi projeyi gerceklestirmek iizere yatirim yapmak i¢in gerekli
parasal kaynag olusturmak zorunda kalmasina dayanmaktadir. Daha yiiksek bir
mevduat faiz orani, tasarrufun firsat maliyetini paraya yatinm yapmaya gore daha
diisiik kilmaktadir, bu durum yatirim projelerini finanse etmek isteyen firmalar igin
itici bir gii¢ olmaktadir.*” Firmalar tasarruflarimi mevduatlarda degerlendirip, reel
anlamda elde ettikleri gelir yiikseldikce, hedefledikleri projenin finansman

problemini de ¢6zmiis olmaktadirlar.

Ikinci varsayim ile ilgili Lazaros E. Molho’nun McKinnon’in tamamlayicilik
teorisi ile ilgili yaptig1 analizde, hem kredi hem de tasarruflar ile finanse edilen
biiyiik miktarli yatinmlara 6rnek olarak endiistrilesmis iilkelerdeki emlak satin
alimlar gosterilmistir.*’ Istenilen gayrimenkul i¢in genellikle 6denecek olan tutarin
yiikli miktarda olmasi nedeniyle tamami icin bor¢ alinamaz. Kismen kredi

kullanilirken, kismen de mevduat hesaplarindan ve/veya diger finansal varliklar ile

40 Eschenbach, s.7

4 Fry, Money, Interest and Banking, s.20
** Skorski, 5.67

3 Fry, Money, Interest and Banking, s.23
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finansman saglanabilmektedir. Bu gibi durumlarda mevduat ve fiziksel sermaye
birbirini tamamlayict durumdadir, ancak bu gegici bir tamamlayiciliktir, ¢iinkii ayni

zamanda mevduat ve fiziksel sermaye birbiri yerine ikame edebilmektedir.

Para ve sermayenin birbirleri yerine ikame ettigini savunan Tobin’in tersine,
McKinnon séz konusu iki unsurun birbirlerini tamamladiklarini sdylemistir. Bu
nedenle McKinnnon’in yaklasimi aym zamanda complementary theory
(tamamlayicilik teorisi) olarak da tanimlanmistir. Bir yatirimer daha sonra yapacagi
yatirimlar i¢in Onceden tasarruf veya diger aktiflerin birikimini yapmalidir. Boylece

mevduatlar ile fiziksel sermaye birbirlerini tamamlamaktadir.

Finansal serbestlesmenin gerekliligi ile ilgili ayn1 goriisleri hemen hemen
aym zamanda paylastiklar1 halde, Shaw’un modelinde finansal serbestlesmenin
iktisadi biiyiime kanallarimi ele alinmasinda farkli bir yol izlenmis, tamamlayicilik
teorisini benimsenmemistir. Ciinkii ona goére, yatirimcilar finansman ihtiyaglarini
kendi kendilerine karsilamakla simirli degildirler. Shaw, McKinnon’in digsal para
modeli yerine inside money (i¢sel para) olarak adlandirdigi modelinde; finansal
liberalizasyon sonrasi reel faiz oranlarinin yiikselmesi ile yatinm ve tasarrufa olan
egilim, finansal piyasalarn gelisimi ve yatirimlarin ortalama etkinligini incelemistir.
Shaw’un yatirimcilarin hem kendi kendilerine hem de finansal piyasalardan temin
edecegi kredilerle finansman kaynagi saglayabilecegini savunan modeli gercek

yasama daha ¢cok uymaktadir.

Asagida finansal serbestlesmenin sirasiyla tasarruf, yatirim, finansal

piyasalar ve para talebi iizerine etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir.

1.3.1 Finansal Serbestlesmenin Tasarruf Uzerine Etkisi

McKinnon ve Shaw, finansal serbestlesmenin tasarruflar iizerine etkisine
biiyiik onem vermislerdir. Ciinkii reel faiz artisindan baslayarak, biiyiimede
hedeflenen hiza ulagilmasi, ancak toplam tasarruf hacminde beklenen yiikselme ile
miimkiin olacaktir. Finansal bask1 politikalar1 da en fazla elestiriyi kredi taleplerinin
artmast adina faiz oranlarinin yiikselisini sinirlayarak tasarruflarda azalmaya yol

acmasi ile almaktadir. Oysa tasarruf sahiplerine 6denen pozitif reel faiz oran1 sonucu
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finansal piyasalara yonelen tasarruflar, yatinma ivme kazandiran temel taslarindan

biridir.

Finansal serbestlesmeden tasarruf hacmi {izerine beklenen etki, faiz
oranlarinin piyasanin gerektirdigi denge oranina yiikselmesi ile saglanabilecektir. Bu
durumda iilke halkinin birikimlerini mevduatlarda degerlendirmek cazip hale
gelecektir. Finansal kuruluslarin yeterli gelismislik diizeyine sahip olmast ve
kendilerine yonelen bu birikimleri yatirnmlara kanalize edecek gerekli kosullarin
saglanmis olmasi1 halinde, aracilik gorevlerini tam olarak yerine getireceklerdir. Bu
siire¢ sonucunda ise iiretime yonelik verimli yatirim projelerinin finansman olanagi
ortaya cikacak ve biiyiime hizi artacaktir. Ayrica tasarruflarin artmasi toplam
tiketimi daraltici etki yapacak ve boylece enflasyonist baskilar da ortadan

kalkacaktir.**

McKinnon’in tamamlayicilik teorisi finansal liberalizasyon siireci ile
birlestirildiginde ortaya su sonug c¢ikmaktadir; kisa donemde finansal liberalizasyon
sonrasi reel faiz oranlar yiikseldiginde, birikimler fiziki sermaye yerine getirisi
nispeten yiikselmis olan mevduatlara yonelecektir. Mevcut durum itibariyle
gelecekte yapilacak yatinmlar icin bugiinden para biriktirmek daha cazip hale
gelecektir. Bu durumda mevduat, fiziki sermayenin yerine ikame etmektedir ve fiziki
sermaye yatirimlarinda azalma meydana gelebilecektir. Orta donemde ise fiziki
sermaye ve mevduatlar birbirini tamamlayici duruma gelecek ve fiziki sermaye

yatirimlari artacaktir.

Diger yandan Mathieson finansal liberalizasyon sonucu mevduat faizi
oranmin yiikselmesinin bir smir1 olmasi gerektigini savunmustur. Onerdigi yol ise;
denge mevduat faiz oraninin, zorunlu rezerv tutma oranindan daha yiiksek, ancak
sermayenin verimliliginden daha diisiik olmasi gerektigi yoniindedir. Mathieson’a
gore, bu gibi denge durumunun iizerinde bir mevduat faiz orani, bu defa kredi faiz
oranlarinin yiikselmesine, dolayisiyla yatirimlarin zayiflaylp iktisadi biiylime

oraninin diismesine neden olabilecektir.

4 Ocal, s.274
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McKinnon-Shaw hipotezinin 6nemli savunucularindan Fry’a gore ise,
duragan durumda reel faiz orami; tasarruflari, bu kanalla yatinmlar ve nihayet
yatinmlarin verimliligi yoluyla iktisadi biiytimeyi etkilemektedir. Fry, tasarruf
davranmiglarin1 yasam dongiisii modeli icerisinde incelemistir. Kiiciik yar acik bir
ekonomide tasaruflar, yurt i¢i veya yurt dis1 yatirimlar1 finanse etmektedir. Standart
yasam dongiisii modeli, gen¢ ve gelir sahibi olan ve yaslanip gelirleri olmadiginda
yapacaklart tiiketim i¢in simdiden tasarruf yapan bireyleri ic;ermektedir.45 Basit bir
yasam dongiisii modelinde herbir bireyin tiim hayati boyunca tiim kaynaklarini
tilkettigi varsayillmaktadir. Toplam tasarruflar, ortalama tasarrufa sahip bireylerin yas
profilleri ile her bir yas grubunun dagitabilecegi yasam boyu gelirleri tarafindan

belirlenmektedir.

Toplam reel gelirlerde pozitif bir yiikselme, gen¢ yastaki tasarruf
sahiplerinin yasam boyu gelirlerini tasarruf yapamayan yashi gruba nispetle
yiikseltecektir ve boylece toplam tasarruflarda artis olacaktir. Biiyiime etkisi oram
olarak adlandirilan bu durum, bireylerin yasamlar1 boyunca elde edecekleri gelir ve

tilkketim arasindaki iligki tarafindan kendi kendine belirlenmektedir.

Niifus bagimlibik orani® sabit olmakla birlikte, yasam dongiisii teorisi
sermaye basina reel gelir ve niifustaki biiyiimenin toplam tasarruf iizerine benzer
etkileri olduguna isaret etmektedir. Bagimlilik oranindaki bir yiikselme tiiketimin
ortalama yasimi azaltir, ancak kazanclarin ortalama yas1 iizerinde daha kiigiik bir
etkiye sahiptir. Boylece niifus bagimlilik oranindaki bir artis toplam tasarruf
fonksiyonundaki biiylime oranina etkisini azaltmaktadir. Yasam boyu tiiketim diizeyi

tizerinde bagimlilik oraninin etkisi ise belirsizdir.

1.3.2 Finansal Serbestlesmenin Yatirimlar Uzerine Etkisi

Hem McKinnon hem de Shaw, yatirimlarin finanse edilmesi gerektigi
konusunda hem fikirdirler. Teorik olarak birbirlerini yanlis ¢ikarmamaktadirlar. Her

ikisinin yaklasiminda, eninde sonunda icsel veya digsal olarak yatirnmlar finanse

45 Fry, Money, Interest and Banking, s.47
* Niifus Bagimlilik Orani; ¢alisma ¢agindaki niifus ile calisma ¢agi disindaki gocuk ve yash niifusun
birbirine oranidir.
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edilmektedir.*® Ustelik her iki modelde de 6zel sektoriin finansmani, finansal aracilar
veya kendi kendilerine olsun, i¢ tasarruflarla yapildigindan, McKinnon- Shaw
modelinin bir i¢sel para modeli oldugu sdylenebilmektedir. Biiyiik miktarlardaki
yatinmlarin finansmam i¢in yatirimciya gerekli olan kaynagin tamami bor¢lanma
yolu ile elde edilemeyebilir. Ciinkii finanse edilmek istenen miktarin artmasi ile
yatinmcinin karsisina bor¢glanmada siirlamalar gelebilir. Bir bagka deyisle tiim
ekonomik birimler kendilerinin ortaya cikartabildigi finansman olanaklar ile

sinirhidirlar.

Dornbusch ve Reynoso’ya gore yatinmlar ile iktisadi biiylime arasidaki
pozitif iliskinin bulunmasi nedeniyle asagidaki kosullarin gergeklesmesi biiyiime
tizerine olumlu etki yapacaktir. Bunlar;

a) Firmalar (ve/veya hiikiimetler) yatinm yapmaya istekli olmalidir,

b) Tasarruflar ortaya ¢ikmali, kullanima hazir olmalidir,

¢) Bu tasarruflar en ¢ekici yatinm olanaklan ile karsilasan ve yatirim

yapmay1 planlayanlara yonlendirilmelidir.

Finansal serbestlesme yatirimlari, miktar ve verimlilik olmak iizere iki farkli
kanaldan etkilemektedir. Yatirimlarin miktarinin mi, yoksa verimliliginin mi iktisadi
biiytimeyi daha cok etkiledigi onemli bir tartisma konusu olmustur. Asagida finansal
serbestlesmenin yatinmlar {izerine bu iki farkli etkisi ayn bagliklar altinda

incelenmistir.

1.3.2.1 Finansal Serbestlesmenin Yatirimlarm Miktar1 Uzerine Etkisi

McKinnon — Shaw’un iyi bir takip¢isi olan Kapur’un yaklagiminin ana
diisiincesi finansal serbestlesmenin ardindan yatirimin miktar olarak gelismesinin
iktisadi biiylimeyi hizlandirmasidir. Kapur, yatirimi finanse edecek fonlarin sayisini
ve bodylece yatirimlan arttirdifi igin faiz oranlarindaki yiikselisin biiyiimeyi
gelistirdigine inanarak, finansal liberalizasyonu desteklemis ve bu dogrultuda bir
model sunmustur.”’” Yaklasim Shaw’un bor¢ araciligl goriisii ile benzer ozellikler

tasimaktadir; yiiksek faiz oram tasarruflar tesvik eder, bu ise bankaciklik sektoriiniin

46 Eschenbach, s.7
*7 Skorski, .69
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kredi olarak kullandirabilecegi kaynaklarinda gelismeye yol acar ve yatirimlar nicel

olarak artar.

Analizinde ekonomide kullanilmayan sabit bir sermaye tutarinin
varoldugunu varsayan Kapur, firmalarin bankalardan talep ettikleri kredilerin bir
kismu ile reel isletme sermayesindeki artisi finanse ettiklerini ve diger bir kismi ile de
fiyatlar genel diizeyindeki bir artisin sonucu olarak eksilen isletme sermayesini
yerine koyduklarimi belirtmistir. Enflasyon orami yiikseldik¢e, daha fazla banka
kredisi isletme sermayesinin nominal degerindeki artislarni finanse etmeye
yonelecektir. Bu ise sermaye stoku birikimi artisinda kullanilacak kredi miktarinda
azalma anlamina gelmektedir. Sabit sermaye finansmanina ayrilan payin toplam
krediler igerisindeki pay1 kiigiildiikce, sermaye birikimi oram1 ve daha sonra

ekonominin biiyiime hiz1 azalacaktir.

Mathieson da gelistirdigi modelinde finansal sistemin yatirimlari kalite
olarak degil, miktar olarak etkileyebildigi sonucuna varmistir. Modelde isgiicii
fazlas1 olan gelisen bir iilke ekonomisi ele alinarak, Harrod-Domar tipi iiretim
teknolojisi bulundugu varsayilmistir. Y’ nin reel iiretim, K’ nin sabit isletme sermayesi
toplammi ve o ’nin ¢ikti / sermaye rasyosunu temsil ettii Y=o K esitliginde,
sermaye stokundaki deg§isme, diger bir deyisle yatirimlarin miktar1 finansal sistem
tarafindan etkilenmektedir, ancak yatinmlarin verimliligi ile ilgili bir etki s6zkonusu

olmamaktadir.

1.3.2.2 Finansal Serbestlesmenin Yatirimlarin Verimliligi Uzerine Etkisi

McKinnon, yatirmlarin GSYIH igerisindeki paymin arttirilmas: kadar
yatirrmlarin  kalitesinin de iizerinde durulmasi gerektigini ve sermayenin
verimliligine yeterince 6nemin verilmedigini belirtmistir. Yatirimin kalite yoniinden
gelismesi finansal araciligin giiclenmesi ile gerceklesmektedir. Ciinkii gercekte
finansal aracilar yatinm projelerini degerlendirirken, projelerin marjinal
verimlilikleri ile degil, kredilerin geri doniis riski ile ilgilenmektedirler. Reel faizlerin
yiikkselmesi ile girisimciler faiz maliyetinin iizerinde getiri saglayacak alanlara

yonelmek isteyecekler ve ancak bu verimli yatirimlar ile miimkiin olabilecektir. Bu
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durumda finasnal kuruluslar da yiiksek kar getirecek verimli yatinmlara kaynak

aktaracaklardir.

Finansal baski politikalarinin ~ yatinmlarin ~ verimliligine de etkisi
olumsuzdur. Bu durumu hem yatirimci hem de finansal aracilar agisindan ele almak
miimkiindiir. Yatirime1 penceresinden bakildiginda; diisiik verimli yatirim projelerine
sahip girisimcilerin davraniglan goze ¢carpmaktadir. Nitekim finansal serbestlesmenin
ardindan faiz oran1 tavanimin kaldirilmasi ve faizlerin yiikselmesi ile birlikte bu tiir
girisimciler ddeyecekleri faiz oraninin oldukca altinda kalan karlar1 nedeniyle diisiik

verimli veya verimsiz yatirimlarindan vazgececeklerdir.

Kapur, yatirimlarin miktarina 6nem veren Mathieson ile ayni formiil
tizerinden caligmig, ancak Mathieson’un tersine, yatinmlarin verimliligi {izerinde
durmustur. Kapur, sermayenin verimlilik artiglarin1 incelerken Harrod-Domar’in tek
sektorlii bityiime modelini kullanmigtir. Buna gore;

Y= OK (3)

(3) no’lu denklemde, Y biiylimeyi, o ortalama sermaye verimliligini ve K
toplam sermaye stokunu gostermektedir. Bu esitlik reel {icretler sabit ise sinirsiz
isgiicii arzinin varlifinda sermayenin verimliligini de tanimlamaktadir. Boylece K’da
herhangi bir artis, isgiiciinde de oransal olarak bir artis1 ifade etmektedir. Bu

durumda  biiyime  hizindaki  de§isim (4) no’lu  denklemdeki  gibi

tanimlanabilmektedir;
Y=0K+K0', K=1=S “4)
Denklemde Y biiyiime  hizindaki  degisimi, Kyeni  yatinmlari,

*

o verimlilikteki artis1 temsil etmektedir. Bu durumda biiylimenin kaynaklari; veri
yatinm verimliligi ve yeni yatirimlar ile veri toplam sermaye stoku ve verimlilikteki
artisin toplamindan meydana gelmektedir. Boylece iiretimdeki artis iizerinde yeni
yatinmlarin etkisi denklemin sag tarafindaki birinci tamimda belirtilmektedir.
Bununla birlikte ayn1 zamanda denklemin sag tarafindaki ikinci tanimda ise belirli
sermaye stoku durumunda iiretimdeki artis onemli olabilmektedir. Bununla birlikte

teorik veya amprik olsun bir¢cok analiz, verimlilikteki artis sifir ise mevcut
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verimliligin yaninda yeni yatinmlarin artan {iiretimin tek kaynag oldugunu

gdstermistir.*®

Buradan analizine devam eden Kapur, biiyiime orani ile tasarruf egilimi ve
yatinmlarin verimliligini iliskilendiren bir formiil daha gelistirmistir. (4) no’lu

denklemin, ikinci taniminda yer alan verimlilik artis1 sifir olarak kabul edildiginde,

K=1=S esitligi nedeni ile Y/ Y = oS olacak ve denklemin her iki yan1 Y’ye

boliiniirse, S / Y tasarruf egilimini verdiginden (5) denklemi elde edilecektir.

Y/Y=o0s (5)

(5) no’lu denklemden anlasildig: iizere, tek bir iilke i¢in biiylime orani basit
bir sekilde tasarruf egilimi ile sermayenin ortalama verimliliinin ¢arpimina esit
olmaktadir. Boylece finansal serbestlesmenin ardindan reel faizlerin artisi sonucu
hem tasarruf hem de yatinm verimlili§inin artmasi, iktisadi biiyiimeyi

hizlandiracaktir.

Galbis de, Mathieson’dan farkli olarak finansal sistemin yatirimlarin
verimliligini etkileyebildigini soylemistir. Boylece finansal serbestlesmenin yatirimin
ekinligini giiclendirerek iktisadi biiylimeyi ¢ogaltmasi miimkiindiir.*’ Toplam reel
tasarruflar faize karsi inelastik olsa bile sermaye stokunun kalitesinde gelisme
kaydedilebilmektedir. Goriislerinin temelinde yiiksek reel faiz oranlarinin biiyiimeyi
tesvik ettigi bulunmaktadir. Tam istihdam varsayimi altinda, sermaye getirisi daha
yiikksek olan yeni teknolojiye kaymaktadir. Oysa finansal baski altinda diisiik faiz
orani ile etkin bir kamu tesvigi garantisine bagl olarak, verimsiz ve diisiik karl
yatinmlar finanse edilebilir. Bu tip yatinnmlarin finanse edilmesi demek daha yiiksek
karh yatirimlarin resmi kredi piyasasindan dislanmasi demek olacaktir. Nominal faiz
oraniin yiikselmesi ve selektif kredi politikasinin sona ermesi ile diisiik getirili
yatinmlar siniflandirma disinda birakilarak, finansal sistemde kaynaklarin etkin

dagilim1 saglanacaktir.

48 McKinnon, The Order of Economic Liberalization, s.21
* Skorski, .75
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Galbis, yatirimin ortalama verimliligi {izerinde finansal baskinin etkisini
analiz ederken iki sektorlii modelini kullanmustir.™ Calismasinda gelismekte olan
ekonomiler {iizerine yogunlasan Galbis, daha Once de belirtildigi gibi bu tiir
ekonomilerin modern ve geleneksel olmak iizere iki sektorlii olma o6zelligini ele
almistir. Birincisi diisiik bir sabit sermaye getirisine r; sahip geleneksel sektordiir.
Ikincisi ise daha yiiksek sabit bir sermaye getirisine r, sahip olan modern sektordiir.
Bu diisiincenin dayandig1 varsayim sunlardir; !

1. Gelismekte olan iilkeler geleneksel ve modern olmak iizere iki tiir

teknolojiye sahiptir.

2. Geleneksel ve modern sektorlere yapilan yatirimlarin getiri oranlari

arasinda farkliliklar bulunmaktadir.

3. Soz konusu sektorlerin fiziki ve insani kaynaklar1 farkli sekillerde

kullanmalar1 ve ikinci maddede Onesiirilen varsayim nedeniyle

sektorlerin verimlilik dereceleri arasinda ciddi farklar bulunmaktadir.

Galbis’in yaklasgiminda toplam sermaye K, geleneksel sektor sermayesi K;
ile modern sektor sermayesi K;’nin toplamina esittir. O halde K=K;+K>'de K’y1
sermayenin tam istihdami varsayimi altinda sabit kabul ettigimizde, K, deki herhangi
bir artig, K;’de azalmay1 gerektirir, bu halde ikinci sektorde daha yiiksek getiri elde

edilebildiginden toplam iiretimde ve toplam gelirdeki artis daha fazla olacaktir.

Galbis, geleneksel sektorde yapilan yatirimin tamamen kendi kendine
finanse edildigini ve finansal kuruluglardan kredi kullanilmadigim varsaymistir. Bu
sektorde yatinmin diizeyi, sermayenin getirisi r; ve reel mevduat faiz oram d
tarafindan belirlenmektedir. Kendi kendine finansman diizeyinin ¢ercevesi ise gelirin
sabit bir fonksiyonu olan tasarruf ve tutulan reel para dengesi ile cizilmektedir.
Dolayisiyla geleneksel sektordeki girisimciler fiziksel sermayeye yatirim yapmak
yerine birikimlerini banka mevduati seklinde tutabilirler. Bu yaklagim Tobin’in
bireylerin portfoylerini banka mevduatlar1 ve fiziksel sermaye ile birlikte

olusturduklar diisiincesine benzemektedir.

30 Fry, Money, Interest and Banking, s.43
*! Skorski, 5.76
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Modern sektorde yapilan yatinmlar igin ise finansal piyasalardan kredi
kullanildigim kabul eden Galbis, s6z konusu sektorde bulunan girisimcilerin finansal
piyasalarda hem mevduat miisterisi hem de kredi talep eden durumunda olduklarim
belirtmistir. Yatirimlar, sz konusu sektor tarafindan yapilan tasarruflar ve bu
tasarruflarla desteklenen banka kredilerinin toplamina esittir. Modele gore yatirim
olanaklarinin bol oldugu bu sektorde, yatinm fonksiyonu sermayenin getirisi r, ve

reel kredi faiz oram tarafindan belirlenmektedir.

Azalan verimler yasasi uyarinca kaynaklarin K;’den K’ye dogru hareket
etmesi, diger kosullar sabitken, birinci sektoriin marjinal verimliligini arttirirken,
ikinci sektorde ise marjinal verimliligi azaltmaktadir, boylece daha sonraki bir
asamada iki sektoriin getiri oranlar1 esitlenecektir. Galbis’e gore oranlar bir kere
esitlendiginde, sektorlerden herhangi bir sermaye gecisi ise biiylime ve geliri
azaltacaktir. Kaynaklarin transferi isgiicliniin tam mobil oldugu yaklagimini
beraberinde tagimaktadir. Eger isgiicli tam olarak mobil olmasaydi, K;’in marjinal
verimliligi artarken birinci sektoriin isgiicii oram1 L, in verimliligi ve iicret oranlar
diiserdi. Boylece isgiicii mobilitisenin eksikligi, geleneksel sektorde gelir kayiplarina

neden olacagindan refah artislan tek bir sektore gore olacaktir.

Alan H.Gelb de sermayenin verimlili§i iizerinde durmus ve konunun
onemini belirtmek amaciyla kullandig1 analizde “¢ikti / sermaye” oranini
kullanmistir. Ulastifi sonu¢ su bakimdan ilgingtir; daha yiiksek bir mevduat faiz
oran1, GSYIH’ nin bir oram olarak toplam tasarruflar veya yatirim artislarindan daha

cok yatirrmin verimliligini etkilemektedir.

1.3.3 Finansal Serbestlesmenin Para Talebi Uzerine Etkisi

Para talebi, sabitlestirilmis nominal faiz oranlar1 ve enflasyona bagli olarak
degismektedir. Portfoy dengesi geregi, hanehalklar1 mevduat yoluyla iiretken
yatinmlart finanse etmek yerine enflasyon sonucu meydana gelen kayiplar
karsiladig1 ve de iiretken olmayan varliklara yoneldiginden enflasyonun biiyiimeyi

azaltti1 sonucu glkeurﬂmaktadur.52

52 Eschenbach, s.8
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Yatirimlarin verimliligi ve rezerv oranlari ile ilgili goriislerine yer verilen ve
finansal serbestlesmenin gerekliligine inanan Kapur, modelinde paraya da
deginmistir. Kapur, paranin iktisadi bilylimeyi etkileme anlaminda notr olmadigini
belirtmistir™® Sabit nominal mevduat faiz orani reel para talebini ve boylece reel
kredi arzim1 enflasyon oraninindaki hareketlere bagli olarak degismesini saglar.
Paraya olan talep reel mevduat faiz oranlar tarafindan belirlendigine gore, enflasyon
arttiginda ve nominal mevduat faiz oran1 degismediginde, reel para talebi diisecektir.
Finansal serbestlesmenin ardindan mevduat faiz oranlarimin yiikselmesiyle, reel para
talebi ve boylece reel banka kredi arzi artacaktir. Buradan c¢ikan sonug, iktisadi
biiylimeyi hizlandirici politikalarin mevduat faiz oraninin piyasaca belirlenen denge

oranina dogru arttiritlmasini da kapsamasi gerektigidir.

Galbis, para talebi ile ilgili goriisiinii de daha dnce de bahsedilen iki sektorlii
model yaklasimi ile aciklamistir. Finansal serbestlesmenin ardindan faiz oranlarinin
yiikkselmesi ile geleneksel sektoriin  para talebi artmakta, portféylerinde
bulundurduklan fonlar1 bulunduklan sektérde yatinm yapmak yerine mevduatlara
yonlendirmektedirler. Ciinkii geleneksel sektorde reel faiz oraminin yiikselmesi ile
birlikte yatinmin getirisi, mevduatin getirisinin altinda kalmaktadir. Boylece
mevduata yonelen geleneksel sektor parasi, verimliligi yiiksek yatirimlarin
bulundugu modern sektore kredi olarak kullandirilabilecek ve iktisadi biiyiime

hizlanacaktir.

1.4 Finansal Serbestlesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi

Finansal liberalizasyondan beklenen bir diger olumlu etki de finansal
derinlesmenin artarak, sistemin daha da gelismesi iizerinedir. Bankalar, hem az
gelismis hem de gelismis olan iilkeler i¢in en 6nemli aract kuruluglardir.”* McKinnon
ve Shaw’a gore gelismekte olan iilkelerin finansal sistemleri incelenirken goz Oniine
alinmas1 gereken 6nemli bir konu vardir; s6z konusu iilkelerin finansal sistemi
belirgin bir sekilde ticari bankalarin hakimiyeti altindadir ve sigorta sirketleri,

emeklilik fonlar1 ve sermaye piyasalarinin etkinligi diisiiktiir. Kalkinma ve ziraat

53 Fry, Money, Interest and Banking, s.33
54 .
Becsi, s.47
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bankalar1 gibi uzmanhk gerektiren bankalarin sayis1 ise ticari bankalarla

kiyaslandiginda oldukg¢a yetersiz kalmaktadir.

Yine gelismekte olan iilkelerde tahvil piyasasi zayiftir ve hazine kagitlan
piyasast gerekli likidite rasyosunu yerine getirmek durumunda olan veya kamu ile
olan anlasmalar1 geregi alacakli konumunda olan alicilar tarafindan
kullaniimaktadir.” Finansal liberalizasyon sonrasinda rekabet kosullarinin diizeldigi
ve bankalar diginda diger finansal kuruluslarinda gelisme gosterdigi, sonucta

topyekiin finansal piyasanin derinlik kazandig1 bir sisteme kavusulmasi beklenmistir.

Shaw, finansal aracilarin roliine 6zel olarak 6nem vermistir. Bu nedenle ayni
zamanda modeli debt-intermediation (bor¢ aracilifl) olarak da adlandirilmistir.
Shaw’a gore finansal kuruluslar asagidaki islemleri gerceklestirerek tasarruf
sahiplerinin reel gelirlerini yiikseltirken, yatirimcilarin da reel maliyetlerini asagiya
cekmektedirler. Bunlar;

a) Piyasanin likidite tercihlerine uygun kosullar saglarlar,

b) Finansal araclarin cesitlerinin arttiritlmasi yoluyla riski azaltirlar,
¢) Ekonomiyi yatirimlar finanse edecek sekilde bicimlendirirler,
d) Operasyonel verimliligi arttirirlar,

e) Bilgi edinme maliyetini diisiiriirler.

Finansal serbestlesmenin ardindan yiikselen faiz oranlan ile birlikte finansal
sistemin tasarruf ve yatinmcilar arasindaki aracilik faaliyetleri artacaktir. Tasarruf
sahibine sunulan getirinin yiikselmesi ile finansal sistemin bor¢ verme kabiliyeti

artacak ve bankalar daha fazla yatirima kaynak dagitabilir hale gelecektir.5 6

Dornbusch ve Reynoso’nun, finansal derinlik ve biiyiime arasindaki bagin
aciklanmas1  sirasinda, finansal derinligin M,/GSYIH seklinde 6lciilmesini
elestirmislerdir. Yine Dornbusch ve Reynoso’ya gore, bu sekilde olgiilen finansal
derinlik ile biiylime arasmndaki bagimlilik iliskisi giiclii degildilr5 7 ve finansal

derinligin salt M,/GSYIH sekilnde hesaplanmasi, analiz sirasinda iilkelerin finansal

53 Fry, “In Favour of Financial Liberalisation”, s.189
%% Skorski, .68
57 Dornbusch, “Financial Factors in Economic Development”, s.10
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yapilarindaki farkliliklarin yeterince goriilememesine neden olmaktadir. Bu goriise
gore banka disindaki mevduatlar1 da kapsamasi bakimidan Ms/GSYIH daha uygun

olabilmektedir.

Dornbusch ve Reynoso’ya gore ekonomik kalkinma siirecinde finansal
faktorler iki kanaldan etkilerini gosterirler. Bunlar;58

1. Tasarruflarin kullanilabilirlik veya ortaya konabilirlik derecesine etkide

bulunarak,

2. Aym1 zamanda bu tasarruflarin getirisi yiliksek yatirim projelerine

yonlendirilmesine aracilik ederek.

Finansal sistemin biilylimeye etkisi makroekonomik faaliyetler kanali ile de
gerceklesebilmektedir. Genellikle zayif finansal sistemlere sahip iilkelerde, finansal
piyasalar enflasyona ve odemeler dengesinde darbogazlara yol a¢gmakta ve tiim
bunlar daha sonra daraltici makroekonomik 6nlemlerle sonuglanip, yatirimlan ve

bilylimeyi yavaglatmaktadir.

Finansal baski politikalari, finansal piyasalar rekabet yoniinden de olumsuz
etkilemektedir. Bu duruma daha c¢ok gelismekte olan ekonomilerin finansal
piyasalarinda karsilagilmaktadir. Ayrica bu tiir ekonomilerde finansal piyasalarda
bankacilik sektoriiniin hakimiyeti nedeniyle, baskici politikalarin bankalararasi
rekabete etkisi giiclii olmaktadir. Bankacilik sektoriinde rekabetin gelismesini
engelleyen sinirlanan faiz oranidir. Saglikli bir rekabet ortaminin olmadig finansal
piyasalar yeterli gelismeyi gosteremediklerinden herhangi bir ekonomik kriz
karsisinda kirillganliklart artmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ki tiim faiz oram
tavani uygulamalar1 sirasinda enflasyonun yiikselmesi karsisinda, tasimabilir ve
finansal varliklardan olusan dengesiz ve kararsiz portfdy artislart goriilmektedir.
Sonucta daha yumusak atlatilabilecek enflasyon soku, tiim bu olanlarin etkisiyle

giderek daha da biiyiiyebilmektir.

Finansal serbestlesmenin finansal piyasalarda rekabete yaptigt olumlu
katkinin yaninda, sebestlesme uygulamalan icin de rekabetin gerekli oldugu ileri

siriilmiistiir. Bu diisiincenin 6nemli savunucularindan Kapur’un c¢alismasinda,

58 . . . .
Dornbusch, “Financial Factors in Economic Development”, s.2
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finansal serbestlesmenin basaris1 bankacilik sisteminin saglikli rekabeti kosuluna
baglanmistir. Bankacilik sistemi saglikli bir rekabet diizeni icerisindeyse, finansal
serbestlesme sonucu faiz oranlar1 tavaninin kaldirilmasi optimal sonuglan verecektir.
Ancak bankacilik sisteminin oligopolistik ve merkezilesmis bir yap1 sergilemesi
durumunda mevduat faiz oraminin bankalarin kendi aralarindaki anlagmaya bagl
olarak minimum bir seviyede kalmasi olasidir. Boylece finansal serbestlesmeden
beklenen, reel faiz orammmin optimum seviyesine yiikselme durumu

gerceklesemiyecektir.

1.5 Finansal Serbestlesmenin Basarisi icin Cevresel Unsurlar

Finansal serbestlesme ile diisiincelerini ortaya atmasinin ardindan gelen
elestiriler ve uygulamalar McKinnon’1 yeniden degerlendirme yapmaya itmistir.
McKinnon finansal serbestlesmenin basarisini arttirmanin yollarim ve/veya basarisiz
olunmasinin nedenlerini ortaya ¢ikarmaya calismistir. McKinnon yeniden yaptig
degerlendirmede kamu miidahalelerine karsi eski kati tutumundan vazgecmistir.
Finansal serbestlesmeye ge¢iste kimi ekonomiler i¢in finansal kisitlamalarin dereceli
olarak kaldirilmas1 daha saglikli sonuglar vermektedir. Ozellikle genel fiyat
seviyesindeki artiglar yiiksek ve giivenilmez oldugu, bankacilik sisteminin zayif
kaldig1 ve faiz oranlarinin tamamen kontrolsiiz birakildigi dénemde, enflasyon ve

nominal faiz oranin1 dengeye getirmeye ¢alismak oldukga riskli bir durumdur.

Japonya’'nin finansal serbestlesme konusundaki basarisi bu konuya 6rnek
teskil etmekte ve finansal serbestlesmenin basari sartlari icin ipuclar1 vermektedir.
Her iilkenin sartlar1 kendine 6zgii olmakla birlikte, Japon deneyiminin yol gosterici
sonuclar1 asagida verilmistir;

1. Japonya’da kamu kesimi, finansal piyasalar1 biitce agiklarini finanse
etmek icin kullanmamistir. Tam tersine parasal senyoraj, bankalarin 6zel
sektore kredi akigin arttirmak i¢in finansal sisteme aktarilmistir.

2. Uzerinde mutabik kalinmis diizenli dalgalanan doviz kurunun
destekledigi istikrarli bir fiyat diizeyiyle birlikte saglikli yiiriitiilen parasal
politikalar uygulanmistir. Bu para politikalar yiiksek reel faiz oram ve

yiiksek reel biiyiime hizinin korunmasinda prensipli bir yol olarak
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benimsenmektedir. Japon hiikiimeti yiiksek nominal faiz oranini, yurt igi
fiyat seviyesindeki degisiklikleri dengelemek icin kullanmamastir.

3. Sermaye piyasasinin yeterli derinlige kavusmasinin ardindan kamu
otoriteleri ticari bankalardaki mevduatlar1 giivence altina almis, diger
mevduat kabul eden finansal aracilarin faaliyetleri {izerindeki
kisitlamalarda kaldirilmastir.

4. Yurtici bankacilik sistemi, hi¢ bir zaman kendisini dogrudan veya dolayli
doviz kuru riski ile karsilastiracak yabanci sermaye girisini absorbe eden
ana finansal kuruluslar1 olmamislardir. Sinirli yabanci sermaye girisleri ya
dogrudan yatirnm seklinde ya da daha cok lisans anlagsmalari seklinde

olmustur.

Tayvan da enflasyonist etkileri azaltmis, tasarruf sahiplerinin yurt igi
bankacilik sistemine yonelmelerini tesvik etmis, Ozel sektore kredi olarak
kullandirilabilecek  fonlart  arttirmis  ve  istikrarli  bir  iktisadi  bilyiime
yakalayabilmistir. Japonya ve Tayvan’da finansal serbestlesme uygulamasindaki
basariya karsilik, yukarida sayilan sartlar1 yerine getirmemis olan Arjantin, Brezilya

ve Uruguay gibi Latin Amerika iilkeleri ise ayn1 basariy1 gosterememislerdir.

Buradan c¢ikarilacak sonug serbestlesmenin gerceklestirildigi iilkelerin yapisi
ve uygulama sartlarinin basarida etkili oldugudur. Finansal serbestlesmenin
uygulandig1 iilkelerdeki bor¢lanmanin yiiksekligi, bu iilkelerin mali ve parasal
kontrollerinde yeterli basariy1 gosterememelerine ve miidahaleci politikalarin
kaldirilmas ile ilgili uygulamalara gerekli olan destegi saglayamamalarina neden
olmustur. Cesitli iilke deneyimlerinden alinan sonuglara bakarak 1990’I1 yillara
gelindiginde, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar da finansal serbestlesmenin
ekonomik istikrarlilik ile birlikte yiiriitiilmesi gerektigi konusunda birlesmislerdir.
Ayn1 donemde finansal serbestlesmenin Oncii savunucularindan McKinnon da,
istikrarli bir fiyat diizeyine kavusmadan olusan reel faiz oram ile gerceklesecek

finansal ve ticari serbestlesme uygulamalarinin kolay olamiyacagini belirtmistir.”

» McKinnon, The Order of Economic Liberalization, s.82
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Teorik yaklasimlar ve uygulamalardan alinan sonuglar birlikte ele
alindiginda finansal serbestlesmenin basarisinda 6nemli rolii olan unsurlar agsagidaki
gibi toparlanabilir;

1. Fiyat istikrarinin ve bankacilik sektoriindeki saglam diizenlemelerin

mevcudiyeti,
2. Kamu harcamalarini azaltan siki mali politikalarinin benimsenmesi,

3. Dagsal ve igsel politikalar arasinda koordinasyonun saglanmasi.

Asagida fiyat istikrari, siki mali politikalar ve digsal ve icsel politikalarin

koordinasyonu ayr1 basliklar altinda incelenmistir.

1.5.1 Mali Disiplinin Saglanmasi

Finansal baskinin elestirildigi konulardan biri de reel faiz oranlarinin diisiik
tutulmasi ile iilkenin birikimlerinin finansal kurumlar yerine biitce agiklarinin
finansmanina yonlendirilmesidir. Ancak finansal baski politikalarinin kaldirilmast
sirasinda yiiksek biitce acig1 oldugu siirece, reel faizler yiikseldiginde de yine toplam
tasarruflarin ©nemli bir kismi kamuya aktarilacaktir. Ustelik bu defa kamunun,
kaynaklart kendisine cekebilmek amaci ile hem daha yiiksek faiz vermesi
gerekmekte hem de sermaye giris ¢ikislarinin da serbestlesmesi ile bor¢lanma imkanti

artmaktadir. Bu olumsuzluklar tiim ekonomiyi etkileyecek niteliktedir.

Yiiksek reel faiz kamunun bor¢lanma maliyetlerini arttirarak, yeniden
bor¢clanma ihtiyacim1 ortaya g¢ikarmakta ve bu defa biitce agig1 faiz ddemeleri
nedeniyle daha da biiylimektedir. Bu birbirini besleyen kisir dongii sonucu hizla
artan biitce aci81 ¢cok 6nemli ekonomik ve siyasal problemlere neden olmakta ve iilke
refah seviyesi hizla diisebilmektedir. Sermaye giris ve ¢ikislarinin serbestlesmesi de,
kamuya yeni bor¢lanma imkanlar verdiginden, yukarida bahsedilen kisir dongiiniin

daha da hizlanmasina neden olmaktadir.

Dornbusch ve Reynoso’ya gore biiyiime iizerinde yatirimlarin etkinligini
anlamak icin mali istikrara dogrudan dikkatini vermek daha iyidir. Yaptiklan
analizde kirkbir iilkeyi incelemisler ve sonugta yiiksek enflasyon ve iktisadi biiyiime

arasinda onemli bir iligki bulmuslardir. Yiiksek enflasyonun ekonomik kalkinma
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tizerine finansal faktorlerin etkisini ortaya cikarmaktaki rolii, biitce aciklarinin
finanse edilme yollarim gostermesi ile ilgilidir. Ancak bu yolla gelir saglamak
biiytime icin risklidir. Bununla birlikte finansal sektoriin liberalizasyonu enflasyonu
yiikselis yoOniinde harekete gecirebilmektedir. Bankalarin mevduat hesaplarina
yikksek faiz orami olanagl sunmasiyla, tasarruf sahipleri enflasyon maliyetini
karsilayabileceklerdir. Bu durumda ise kredi maliyetleri yiikselecek ve verimli

yatirim projelerinin finansman olanag kisitlanacaktir.

Bir bagka yonden bakildiginda; finansal serbestlesme ve mali disiplin
arasindaki iliski, portféy yatirimlari konusunda da ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
serbestlesme portfoy sahiplerine yiiksek faiz kazanci saglama imkam vermektedir.
Banka disindaki finansal kuruluslar giinliik kullanilabilen ve faiz karsiliginda ¢alisan
yatirrm olanaklart sunabilmekte ve tahvil veya kamu kagidi tutmaktadirlar.
Bankacilik sistemindeki mevduat kaynaklarinin para piyasasina yonelmesi finansal
aracilik sistemini kisitlamaktadir. Reel parasal tabana olan talepteki diisme biitce
aciginin finansmam ile ilgili olarak enflasyon oraninin yiikselmesine neden
olmaktadir. Sonucta, biitce acigindaki azalmanin eslik etmedigi finansal

liberalizasyon enflasyon oramimi yiikseltecektir.®

Bu durumda finansal serbestlesme sonucu beklenen reel faiz artisi ile
biiylimeye uzanan zincir, tasarruf kaynaklarinin kamuya aktarilmasi nedeniyle
kirilmaktadir ve bilylime hizinda beklenen gelisme yakalanamamaktadir. Ayrica mali
disiplinini saglamamis bir hiikiimet enflasyon vergisi veya yiiksek rezerv tutma
zorunlulugu ile fiyatlar1 kontrol altina almaya calismaktadir, ancak bu finansal

serbestlesmenin 6ziine ters bir durumdur.

1.5.2 Yurt ici Fiyat Diizeyinde istikrar Saglanmasi

Yurt i¢i fiyat diizeyindeki istikrar, finansal serbestlesmenin basarisinin
onemli bir kosuludur. Dogrudan para kontroliine bagvurmaksizin yurt i¢i fiyat

diizeyinde istikrar saglamak ve mevduat ve boylece kredi faiz oranlarini istikrarli bir

60 Dornbusch, “Financial Factors in Economic Development, s.23
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sekilde reel anlamda pozitif tutmak, bu arada reel doviz kurundaki dalgalanmalari en

aza indirmek bagarili bir ekonomik kalkinma i¢in can alic1 konulardir.®'

Enflasyonist ve boylece riskli hale gelen bir ekonomide nominal faiz
oraniin saglikli bir sekilde arttirilmasinin sinirlar1 bulunmaktadir. Ayrica herhangi
bir makroekonomik istikrarsizlik durumunda mevduat kabul eden ticari bankalar
yakindan gozlenmeli ve siirekli kontrol altinda tutulmahdir. Bu durum fiyat
diizeyinin istikrarli oldugu zamanlara nazaran hala pozitif ancak daha diisiik olan
mevduat ve kredi faiz oranlarinda da gecerli olmaktadir. Fiyat diizeyindeki istikrar
finansal riski simirlandirmakta ve bor¢ alip-verme siirelerinin uzamasini

saglamaktadir.

Daha once de belirtildigi gibi, finansal liberalizasyon savunucularinin en
onemli varsayimi; yiiksek reel mevduat faiz oranimin, reel sermaye olusumunun
kalitesini ve boylece iktisadi biiyiimeyi arttirdigidir. Ancak eger fiyat seviyesi
istikrarli  ise daha yiikksek reel mevduat faiz oran1 minimum riskle
siirdiiriilebilmektedir. Bununla birlikte nominal faiz oram1 ve enflasyonun degisik
kombinasyonlari, ki bu da mevduat sahiplerine 6denen reel getiriyi belirlemektedir,

ekonomik performans iizerinde olumlu farkliliklar ortaya cikarabilmektedir.

Konunun bagka bir yonii ise, yurt i¢i fiyat seviyesinde istikrar saglanmaz ise
tasarruflarin yatirima yonlendirilmesinin zor olmasidir. Enflasyonist bir ekonomide
finansal aktiflerin faiz oranlan genellikle negatiftir ve bu durum tasarruf sahibinin
finansal aktifleri daha az cekici bulmasina neden olmaktadir. Enflasyon etkisiyle
yonlendirilmis tasarruf etkisi toplam likit aktifler iizerinde negatif ters etkiyi
gosterdiginden sosyal tasarruflar ve reel faiz oran1 veya toplam tasarruflar ve

enflasyon arasindaki iliski zayif veya siiphelidir.

Genel fiyat seviyesindeki artiglar1 diisiirerek reel faiz oranini yiikseltmek
suretiyle, endiistri ve tarimsal firmalar diisiik getirili yatirimlara yonelmekten veya
enflasyon kaybini karsilamak amaciyla iiretken olmayan alanlara girmekten de
korunurlar. Bunun yerine firmalar portfoy dengelerini nakit tutarak saglayabilirler.

Daha da Onemlisi sonucta daha kiiciik veya daha riskli firmalar finansal

61 McKinnon, The Order of Economic Liberalization, s.30
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kuruluslardan kredi kullanmaktan vazgecebilmekte, yiiksek miktarda finansman
gerektiren yatinmlara girebilmektedirler. Enflasyon tarafindan birikimleri
azaltilmadig icin, iyi bir yatinm olanagi ¢iktiginda birikimlerini kolaylikla iiretken

yatinmlara yonlendirebilmektedirler.

1.5.3 Dissal ve I¢sel Politikalarin Koordinasyonu

Mathieson finansal serbestlesmenin basarisi icin digsal ve igsel politika
degisikliklerinin birarada koordine edilmesinin sart oldugunu vurgulamistir. Model
birlestirilmis bir stabilizasyon politikasinda doviz kuru politikasi ile finansal
liberalizasyon arasinda potansiyel olarak bir bagimlilik oldugunu gostermistir.®* Agik
bir ekonomide yurt ici faiz oranlarinin artmasi sermaye girisine yol agacaktir, bu ise
ilk olarak tasarruf egilimini yiikseltecektir. Bununla birlikte sermaye girisi iilke

parasinin degerini arttirarak uluslararas: ticaretteki rekabetini azaltacaktir.

Odemeler dengesinin kotiilesmesi gelecekte yapilacak bir devaliiasyona
iliskin bir beklenti olusturarak, bu defa sermaye akisini tersine cevirerek yatirim
yapilabilir fonlarin ¢ikisina neden olacaktir. Bu nedenle doviz kuru ve finansal
liberalizasyon politikalari, sermaye girisinin ticaret dengesi iizerindeki saglikliksiz
etkisini ortadan kaldirmak icin koordineli olmalidir. IMF’nin destekledigi istikrar

politikalarinda Mathieson modelinin izlerini gérmek miimkiindiir.

Mathieson’a gore finansal liberalizasyon uygulamalari hizli bir sekilde
gergeklestirilmelidir, bunun nedeni ise politik faktorlerin reform hareketlerine karsi
gelistirecekleri savunmaya firsat vermemektir. Reformlarin hizlilig: liberalizasyon
programimin agik ekonomiyi kapsayan bir c¢ercevede yapiliyor olusunu

gostermektedir.

1.6 Finansal Serbestlesme Aleyhinde Olan Goriisler

Finansal liberalizasyon uygulamalarina karsi olan goriisleri iki grupta
toplamak  miimkiindiir. Birinci grup; finansal serbestlesme politikalar

yayginlasmadan Once devlet miidahalesini ve bdylece finansal baskiyr uygun géren

62 Skorski, s.80
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goriiglerdir. Bu goriisler icerisinde Keynesyen yaklasim ile Tobin’e yer verilmistir.
Ikinci grup; 1980 yilindan sonra finansal liberalizasyon politikalarmin uygulanip
sonuclarinin alinmaya bagladigi ve bu deneyim ile olusturulan goriislerdir. Yeni
yapisalcilar, kredi taymlamasi taraftarlart ve Yeni Keynesyenler bu bashk altinda
incelenmistir. Calismada ilk grup finansal serbestlesmenin genel olarak uygulanmaya
basladigi donem olan 1980 yilinin 6ncesi, ikinci grup ise 1980 yil1 sonras1 goriigler

icerisinde incelenmistir.

1.6.1 1980 Y1l Oncesi Finansal Serbestlesme Aleyhinde Olan Goriisler

Keynes, kapitalist sistemin hakim oldugu ekonomilerde finansal sistemin
ekonomiyi olumsuz etkileyebilecek bir yapiya sahip bulundugunu ve paranin
dikkatsizce yOnetiminin iktisadi biiyiime icin Onemli bir tehlike tasidigini
belirtmistir. Bu yiizden ekonominin ve finansal sistemin kontrol altinda tutulmasinin
gerekliligine inanan Keynes, aym zamanda reel faizlerin yiiksek tutulmasinin

yatirrmlar engelledigini savunmustur.

Keynes’in reel faizlerin diisiik tutulmasi gerektigi goriisii 1960’11 ve 1970’li
yillarda onemli ol¢iide kabul gormiis ve ozellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan
uygulanmistir. Bu nedenle kalkinma faaliyetlerinde kamunun roliine iyimser
yaklasilmistir. Hiikiimetler dikkatlerini pazarlarin1 gelistirebilme ve kalkinma

hamlelerini hizlandiracak olan geng endiistrileri tesvik etmeye vermislerdir.

Klasik iktisat¢ilara gore para, degisim giidiisii ile tutulmaktadir, faiz ise
tasaruf ve yatirimlar esitleyerek mal piyasasini dengeye getiren ve ayrica bugiinkii
tilketimden vazge¢cmenin, bir diger deyisle tasarrufta bulunmanin bedelidir. Keynes
ise paray1 bir finansal varlik ve servet biriktirme araci olarak gordiigiinden, ona gore

klasik iktisatgilar para talebini oldukca basit bir ¢cerceve icerisinde ele almiglardir.

Keynesyen goriise gore para; degisim, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle
tutulmaktadir. Degisim ve ihtiyat giidiisii ile tutulan para gelirin bir fonksiyonudur.
Para ihtiyat giidiisii ile gelecekteki belirsizlikler karsisinda parasal dengenin

saglanmasi ve paranin bir sekilde saklanmasi icin talep edilmektedir. Spekiilatif giidii
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ile tutulan para faiz oraminin negatif bir fonksiyonudur. Para talebi iizerinde faiz

oram ve beklentilerin etkisi onemlidir.

Yeterince diisiikk faiz orani seviyesinde para talebinin esnekligi sonsuz
olabilmektedir. Bu durum iktisat literatiiriinde 6nemli bir yeri olan ve ilk kez Keynes
tarafindan ortaya atilan Likidite Tuzag: anlamima gelmektedir. S6z konusu yaklagima
gore bireyler nominal faiz oranina bakarak para tutma sekline karar vermektedir.
Keynes’e gore, bireylerin para talep etme nedenlerini paranin en yiiksek likidite
derecesine sahip olmasina baglamaktadir ve diger finansal varliklara karsi parayi

tercih etmeleri paranin firsat maliyetine bagl olmaktadir.”

Uretken sermayenin yerine ge¢mek iizere bir servet olarak paranin elde
tutulmak istenmesi ve bu nedenle ortaya cikan para talebi yatirimlarin denge
disindaki bir noktaya gerilemesine sebep olacaktir. Likidite tercihi teorisine gore kisa
vadede faiz orammin denge diizeyini saptayan para arz ve talebidir.** Gelecek ile
ilgili enflasyon beklentisinin sifir oldugu varsayildiginda, denge faiz oranindaki
degisiklikler reel para talebini belirleyerek paranin dolanim hizim etkileyecektir.
Gelir diizeyindeki degisikliklerin para talebinin gelir elastikiyeti birden kiiciik
oldugunda, reel para talebine etkisi pozitif yonlii olacaktir. Boylece Keynesyen
goriiste para politikasinin basarist aliman Onlemlerin faiz orami iizerindeki ve faiz

Do o . . < 65
oranindaki degigsmenin ise harcama kararlarina etki derecesine baglidir.

Keynes’in faize yaklagimi onemli bir devrim niteligindedir ve yatinm ve
tasarruflan esitleyen tek bir mekanizmanin varligini kabul eden klasik iktisatci
goriisii reddetmigtir. Clinkii tasarruf ve yatirnm ekonominin farkli birimleri tarafindan
yapilmaktadir. Tasarruf giidiisii sadece faiz tarafindan etkilenmez, bireyler farkli
nedenlerle tasarruf yaparlar ve tasarruf egilimi gelir diizeyinden de etkilenmektedir.
Faiz orani ise daha cok tassarruflarin nasil kullanilacagi konusunda yol gdsterici

olma islevine sahiptilr.66

63 H.H.Binhammer, Money, Banking and the Canadian Financial System, 5th Ed., Ontario: Nelson
Canada, 1988, s.62

64 Binhammer, s.64

65 N.Keyder, Para Teori Politika Uygulama, Gelistirilmis 7.b., Istanbul:Beta Dagitim, 2000, s.294
66 K.Yildirim, D.Karaman, Makroekonomi, Gelistirilmis 2.b., Eskisehir:Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Caligmalar1 Vakfi, 2001,
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Sonucgta Keynesyen yaklasim, devlet miidahalesinin gerekli oldugunu
savunmaktadir. Boylece faiz oranlarinin otoritelerce belirlendigi bir durumda, diisiik
faiz oram ile yatinmlar tesvik edilebilir ve bu da uyumlu bir para politikasi ile yerine
getirilir. Para politikasinin uyumlu olmasi, para politikalarinin maliye politikasina

eslik etmesi anlamina gelmektedir.

Portfoy Tercihi Teorisi’nde ise likit bir varlik olarak kabul edilen paranin
talebinin belirlenmesindeki risk faktoriine yer verilmistir. Portféy Tercihi Teorisi
acisindan para talebi, hanehalklarinin para yerine tutabildikleri diger aktiflerin
tagidiklar1 riskler ve getiriler tarafindan belirlenmektedir.’ Boylelikle nakit olarak
tutulan para, portfoy igerisinde yer alan ve alternatif varliklara kars1 ikame edilebilen
bir deger konumundadir. Buna gore tahvilin getirisinde belirsizlik olmasi halinde,
bireyler portfoylerinde ayni anda hem tahvil hem de para tutabilmektedirler. Ayrica
bu portfoyiin igerisinde para ve tahvil disinda, farkli getiri ve risk derecesine sahip
olan diger yatinm araclar1 da bulunabilmektedir. Sadece hanehalklar1 tarafindan
degil, banka ve banka dis1 kurumlar tarafindan da tutulan varliklara olan talep; s6z
konusu varligin kendi getirisine, rakip varligin getirisine, reel gelire ve reel servete

baghdir.

Vadesiz mevduat ve nakit para arasindaki ikame edilebilirlik derecesi diigiik
iken, her ikisinin de diger finansal varliklarla ikame edilebilirligi giiclidiir. Faiz
oranlarinda herhangi bir yiikselme oldugunda, vadeli mevduatlarda bir artig
beklenebilir. S6z konusu kosulda, vadesiz mevduatlarda ve/veya nakit para tutma
talebinde diisiis yasanacaktir, ancak bu durum nakit paraya olan talepte daha fazla
olacaktir. Reel gelirde meydana gelecek bir artis, gelirin elastikiyetinin de uygun
olmasi halinde, nakit tutma oranina negatif etkide bulunacaktir. Bir baska deyisle reel
gelir artist ile nakit tutma egilimi azalir. Reel gelirdeki artis sonucu vadeli mevduat
hesaplarina yonelme olup olmayacagi, elde edilen gelir farkinin spekiilasyon egilimli
mi yoksa harcama egilimli mi olduguna baghdir. Eger mevduat hesaplarinda bir artig
s6z konusu olursa yatinmin finansmaninda kullanilabilecek kaynaklarin yiikselmesi

s0z konusu olabilecektir.

67 G.Mankiw, Macroeconomics, 3rd Edition., New York: Worth Publishers, 1992, s.484
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Portfoy tercihi teorisyenlerinden James Tobin, Keynes’in tek tarafli beklenti
davranmiglarin1 aciklayan diisiincelerine alternatif olacak sekilde, para talebi ile ilgili
teorisini gelistirmis ve paranin iktisadi biiyiime icerisindeki yerini arastirmistir.
Portfoy dengesi yaklasimi, Tobin’in risk alan davranmislar olarak likidite tercihi

tizerine yaptig1 calisma kulanilarak analiz edilebilmektedir.®®

Tobin, Keynes’in beklentilerle sekillenen tek yanli para talebi yaklagimim
yeterli bulmayip, bu diisiinceyi gelistirecek bir alternatif getirmistir. Ona gore,
bireyler portfoy tercihleri sirasinda, yatirim araclari arasinda mutlak bir se¢im
yapmamakta ve farkli zaman dilimlerinde portfdylerinde hem para hem de bono
bulundurabilmektedirler.” Yine Tobin’e gore bireylerin tercihleri ile ilgili yapilan
varsayimlara dayanarak yiiksek faiz oraninda bireylerin risk alma davranislarinda

degisme olabilmektedir.

Gelecekle ilgili daha fazla gelir elde etme beklentisi icerisinde birey, kendini
daha zengin hissettiginde iistlenebilecegi risk oranim da yiikseltecektir. Bu durum
Keynes tarafindan savunulan, faiz oranlan ile para talebi arasindaki ters iliskiyi de
gostermektedir. Tobin’in goz Oniine aldig1 belirsizlikler; olasi faiz oranlariin ihtimal
dagilimi ve elde tutulan bonolarin gelecekte beklenen getirisi iizerinedir.”® Tobin
modelinde finansal baskiyr savunmaktadir. Buna gore finansal baski iiretken
sermayenin lehine olacak sekilde paraya olan talebi azaltir, boylece sermaye/emek

orani yiikselirken, iktisadi biiyiime hizlanmaktadir.”"

Tobin, temel prensibi yatirim faaliyetlerinin ikili etkisi iizerine olan Harrod-
Domar modeline parayi ilave etmistir.”* ikili etki, net yatirrmin bir yandan iiretime
yonelik bir talep olusturmasi sirasinda, diger yandan c¢ikti miktarini yiikselterek
ekonominin kapasitesini arttirmasidir.” Sermaye stokunun bir pargasi olarak yatirim
ve tasarruflarin artis hizi, isgiicii artis hizinin altina diigerse; calisan basina diisen her

bir sermaye orani veya diger bir deyisle sermaye yogunlugu da azalacaktir. Tam tersi

68 Fry, Money, Interest and Banking, s.11

6 Binhammer, s.391

0 E.A.Diulio, Schaum’s Outline of Theory and Problems of Money and Banking, New York:
McGraw-Hill Book Company, 1987, 5.208

" Eschenbach, 5.6

2 Fry, Money, Interest and Banking, s.8
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eger tasarruf ve yatinmlarin biiyiime hiz1 isgiiciiniinkine oranla daha yiiksek ¢ikarsa

bu durumda sermayenin yogunlugu artacaktir.

Tobin’in modele paray1 ilave etmesiyle, yatirimcilarin beklenen davranisinda
degisiklik olabilecektir. Ciinkii bu defa, iiretken sermayeye ikame edebilen bir
portfoy varligi olarak para karsimiza ¢ikmaktadir. O halde sermayenin marjinal
verimliligi, paranin getirisinin altinda gerceklesirse, planlanan yatirimlar planlanan
tasarruflarin altina diisecek, bu etkilesimin sonucunda da toplam gelir azalacaktir.
Sonugcta yiiksek faiz ortaminda paranin getirisi, sermayenin marjinal verimliliginin

tizerine ¢iktigindan, Tobin’e gore biiyiime i¢in bu olumsuz bir durumdur.

Ayrica paranin modele katilmasiyla ikili etki nedeniyle, yatirnm icin gerekli
olan tasarruflarda da azalma meydana gelecektir. Artik tasarrufun bir kismu ile para
tutulmakta ve yatirim faaliyetlerinde harcanmak iizere iiretken sermayeye
yonlendirilmemektedir. Sermaye yogunlugunun daha diisilk olmasit nedeniyle,
paranin olmadigi ekonomilere kiyasla parasal ekonomilerde sermaye basina diisen

gelir daha diisiik ¢citkmaktadir.

1.6.2 1980 Yih Sonrasi Finansal Liberalizasyon Aleyhinde Olan Goriisler

Finansal serbestlesmenin 1980’11 yillarda cesitli iilkelerde uygulanmaya
baslamasi ve finansal krizlerin artmasi karsit goriisleri de kuvvetlendirmistir. 1980
yilindan sonra finansal liberalizasyona en onemli tepkiler; Yeni Yapisalcilar, Yeni
Keynesyen goriisler ve Kredi Tayinlamasi taraftarlarindan gelmistir. S6z konusu

goriisler agsagida altbasliklar altinda incelenmistir.

Dornbusch ve Reynoso ise, finansal piyasalara verilen 6nemi elestirmeleri

nedeniyle goriisleri ayrica bir altbaglikla verilmistir.

1.6.2.1 Finansal Piyasalara Verilen Onem Bakimindan Getirilen Elestiriler

Dornbusch ve Reynoso, elestirilerini finansal serbestlesme konusuna
yapmamislardir ve finansal baskinin kaldirilmasindan yanadirlar. Reel faiz oraninin
yiikkselmesinin iktisadi biiylime i¢in de faydali oldugu goriisiinii finansal

liberalizasyon taraftarlar1 ile paylagmaktadirlar. Ancak karsi olduklan finansal
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piyasalara verilen 6nemin derecesedir. Onlara gore finansal piyasalarda serbestlesme
olsun veya olmasin, finansal piyasalarin ekonomik gostergeleri etkileme giicii
sanildig1 kadar kuvvetli degildir. Bu bakimdan denilebilir ki Dornbusch ve Reynoso

farkl1 bir bakis acisi ile elestiri getirmislerdir.

Gelismis iilkeler i¢in, finansal piyasalarin net bir etkisinin olmadigim
vurgulayan arastirmalar yapmiglardir. Gelismekte olan iilkelerde ise verilerin
yetersizligi gergekleri ortaya koymakta giicliik cikarmaktadir. Dornbusch ve Reynoso
elestirilerini ortaya koyarken Fry’in calismasimi ornek olarak gostermislerdir. Fry
arastirmasinda; reel mevduat faiz oraninda % 10’dan % 25’e artis olmas1 karsisinda,
bunun ulusal tasarruflar sadece % 1 arttiracagini belirtmektedir. Dornbusch’a gére,
bulunan bu oran diisiiktiir ve tasarruflar arttirmasi konusunda ¢ok biiyiik bir etki

olmadigini ortaya koymaktadir.

Aymi sekilde yiikselen reel faiz oranlarinin yatirimlar arttirmasi konusu da
sorgulanmaktadir. Dornbusch ve Reynoso, yatirimlart arttirmak icin sadece pozitif
reel faiz oranim artirmanin  ekonomiyi hedeflenen mevduat hacmine

ulagtiramiyacagini vurgulamislardir.

1.6.2.2 Yeni Yapisalcillari Goriisleri

Finansal liberalizasyon politikalarina en Onemli elestiri, basin1 van
Wijnbergen, Taylor ve Buffie’nin ¢ektigi new structuralist ( yeni yapisalcilar ) olarak
bilinen ve kendi yaklagimlarin1 gelistiren taraftan gelmistir. Yeni yapisalcilar olarak
adlandirilmalarinin nedeni geleneksel Latin American Structuralist (Latin Amerikan
Yapisalcilari)’'ndan 6nemli farkliliklar gostermesine karsin, benzer teorik cerceveye
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Latin Amerikan Yapisalcilari, kisaca ECLAC
olarak bilinen Economic Commission for Latin America And The Carribean (Latin
Amerika ve Karaipler Ekonomik Komisyonu) liderliginde gelistirilen bir yaklagimdir
ve s0z konusu diisiinceye gore; yeni sermaye tekniklerinden ilk faydalanan iilkeler
merkez (gelismis lilkeler icin kullanilan kavram), yeni teknolojileri kullanmakta ve

uygulamakta geriye birakilanlar ise ¢evre (gelismekte olan iilkeler i¢in kullanmilan
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kavram) olarak tammlanmustir.”* Yaklasimda bu dogrultuda merkez ve cevre

iliskilerini incelemis ve Latin Amerika iilkelerinin kalkinmasi icin cesitli modeller

gelistirmislerdir.

Yeni yapisalcilarin goriislerini iki merkezde toplamak miimkiindiir. Bunlar;

1.

Finansal piyasalar resmi finansal piyasalar (RFP) ve resmi olmayan
finansal piyasalar (ROFP) seklinde ikiye ayrilmistir. Ancak kuramlarinda
yalmizca bu iki piyasanin ayrilmis olmasi degil, aym1 zamanda gayri resmi
piyasalarin, resmi piyasalardan daha etkin oldugu da savunulmustur.
Rezerv tutma zorunlulugunun o6zellikleri yeni yapisalcilar icin anahtar
olan bir konudur ve bankacilik sisteminin etkinligini olumsuz y&nde
etkileyen ROFP ile RFP’nin karsilastirilmasina gidilmistir.75

Reel faiz oranlarindaki degisimin etkisi ile artan maliyetler finansal
serbestlesmenin sonuglarin1 olumsuz etkilemektedir. Burada isletme
sermayesinin maliyetlerindeki degismeler dikkate alinarak finansal ve reel
sektor arasindaki bag ortaya konulmustur. Kisa vadede yiiksek reel faiz
orani, maliyet itisli etki ile enflasyonu hizlandirmakta ve reel kredi
hacminde meydana gelen diisme nedeniyle iktisadi biiyiime olumsuz

etkilenmektedir.

Bu temel diisiincelerinin yaninda Yeni Yapisalcilar’t benzer yaklasimlardan

ayiran diger diisiinceleri ise su sekilde siralanabilir;’®

a)

b)

c)

d)

e)

Ucretler, smiflar arasi catismadan dolayi, kurumsal veya digsal olarak
saptanmaktadir.

Enflasyon, kapitalistler ve isgiiciiniin birbirine bagimli kuvvetleri
tarafindan belirlenmektedir.

Tasarrufa ayrilan pay gelir ve gider arasindaki farktan dogan
kazanglardan ortaya ¢cikmaktadir.

Fiyatlar; isgiicii, ithalat ve isletme sermayesinin finansmanina 6denen faiz
oran1 maliyetinin iizerine sabit bir kar marj1 konarak belirlenmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin ham ve ara maddeleri ile sermaye ekipmani

" D.S. Ancochea, “Anglo-Saxon Structuralism vs. Latin American Structuralism in Development

Economics”,

http://americas.sas.ac.uk/about/die_structuralism.pdf, 12.1.2006, ss. 4 -25

> Fry, Money, Interest and Banking, s.34
7 Fry, Money, Interest and Banking, s.87
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ithalatina ihtiyag¢lar1 onem tagimaktadir.

Yeni yapisalcilarin modeline getirilen elestiriler iki konudadir. Birincisi:
Yeni yapisalcilar’in iddia ettiklerinin tersine, bir ekonomi icerisinde ROFP’1n pay1
dikkate alinmayacak kadar azdir ve etkileri de onemsizdir. Ikinci ise: Kredi ve
yatirimlar ile ilgili arastirmalarinin toplam miktarlara dayanmasi ve yatirimlarin

e . 77
verimliliginin dikkate alinmamasidir.

Yeni Yapisalcilar’in basta gelen savunucularindan Sweder Van Wijnbergen,
ROFP disinda mevduat faiz oranlarindaki yiikselmenin finansal derinlesme ile olan
iliskisini de incelemistir. Buna gére mevduat faizlerinin yiikselmesi ile ROFP’daki
fiyatlarin arttig1 yeni durumda finansal derinlesme azalmaktadir. Wijnbergen’e gore
sik1 para politikasi, toplam kredi kullanim olanaklarini sinirladigi i¢in biiyiime hizini

da yavaglatmaktadir.

Uluslararas1 sermayenin mobil olmasiyla, yurt i¢i kredi politikalarinin
yatirnmlar {izerinde bir etkisi olmayacaktir, ¢iinkii bor¢lanma oranlari uluslararasi
seviyede bulunacaktir. Ancak bdyle bir durumda yurt icindeki kisitlayici kredi
politikasinin uygulanmasiyla, yurt disina olan bor¢ servis yiikili artabilecek ve
kullanilabilir toplam gelir olumsuz etkilenecektir. Wijnbergen siki para
politikasindan kaginilmasi gerektigini sdylerken, para arzindaki artisin tamamen
tiretken yatinmlara yonlendirilmesiyle enflasyonist etkilerden kaginilabilecegini 6ne

surmustur.

Yeni yapisalci diisiince yakindan incelenirken iizerinde durduklar iki konu

olan ROFP ve maliyet itisi etkisi ayr1 ayr1 incelemistir.

1.6.2.2.1 Yeni Yapisalc1 Goriis Cercevesinde Resmi Olmayan Finansal Piyasalar

ROFP’nin yakindan incelenmesi, Yeni Yapisalcilar’in diisiincelerini
yakindan tanimak bakimindan olduk¢a dnemlidir. ROFP, organize olmamis finansal
piyasalarda bor¢ vermek isteyenlerle, kredi kullanmak isteyenleri biraraya getiren

kuruluslardan meydana gelmistir. ROFP ve RFP’deki kuruluglar arasinda yogun bir

"7 Eschenbach, s.9



57

rekabet yasanmaktadir, ancak RFP’de faaliyet gosterenler, ornegin ticari banakalar,
rezerv tutma zorunluluklari nedeniyle RFOP’de bulunanlara karsi dezavantajli

durumdadirlar.

Keynesyen denklestirme mekanizmasim1i uygulayan Yeni Yapisalcilar’a
gore, hem tasarruf sahipleri ve hem de kredi talep edenler tarafindan kullanilan
ROFP’de belirlenen nominal faiz orani, fon arz ve talebini esitlemektedir. Sonugcta
rezerv tutma zorunlulugu olmadigi i¢in faiz oranlar1 RFP’ye nispetle en uygun olarak
ROFP’de belirlenmektedir. ROFP, finansal baski siirecinde RFP ile yan yana islem
gormektedir. Yeni yapisalcilar, ROFP’1 inceleyerek, McKinnon ve Shaw’a gore
gelismekte olan iilkelerin kurumsal karekteristiklerini daha iyi tanmidiklarimi iddia
etmektedirler. Fonlar ROFP ve RFP arasinda serbestce dolasmaktadir. Elbetteki Yeni
Yapisalcilar’in elestirilerinin dogrulanmasi icin tizerinde dnemle durduklart ROFP’1n

etkin calisir durumda olmasi gerekmektedir.

RFP’nin rezerv tutma gereklilikleri kredi kullandirimlarindan sizint1 olarak
goriilmektedir ve elestiriler bu noktada yogunlagmistir. ROFP’in rezerv tutma
gereklilikleri yoktur, bu durumda gelen tasarruflarda kesinti olmadan, bu kaynaklar
yatinmlarin finansmanina aktarmak miimkiin olmaktadir. Ticari bankalarin rezerv
tutma zorunlulugu orani & ise, her birim tasarrufun krediye doniisen kismi (1-k) kadar
olacaktir. Ancak ROFP ise her bir birim tasarrufu, yine bir birim kredi kullandirimi
seklinde sunabildiklerinden, kredi kullandirim hacmi digerine gore daha yiiksektir.
Iste bu anlamda, finansal liberalizasyon sonucu faiz oranlarinin artmasi, RFP’a
kaynak akisim1 yiikseltecek, ancak bu piyasalar ROFP’dan daha az kredi
kullandirabilecektir. Diger yandan ROFP’ler ise bu defa kaynak sikintisi ¢cekecek ve
kredi kullandirim imkanlart daralacaktir. Sonucta toplam yatirimlarin diismesiyle
iktisadi biiylimenin de hiz1 yavaslayacaktir. Buradan yeni yapisalcilarin ulastig
sonug; finansal serbestlesme ROFP’lar nedeniyle kendisinden beklenen gelismeyi

gerceklestirememesidir.
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Tim yeni yapisalcilar modellerinde, hanehalklarimin varlik dagilimim
isleyen Tobin’in portféy dagilimi yaklasimmi kullanmuslardir.”®  Hanehalklari
varliklarini ti¢ sekilde degerlendirirler;

a) Nakit veya altin olarak tutularak,

b) RFP’de faaliyet gosteren bankalara mevduat olarak yatirarak,

c) ROFP’da faaliyet gosteren kuruluslar araciligi ile kredi olarak

kullandirarak.

Mevduat faiz oranlarinda meydana gelecek yiikselme hanehalkinin
kaynaklarim1 RFP’deki banka mevduatlarina yonlendirmesine neden olacaktir. Bu
durumda, ROFP’da kredi olarak kullandirilmak {izere veya nakit tutulmak iizere
ayrilan kaynaklar azalacaktir. Burada banka mevduatinin getirisinin altinda kar
saglayan alternatiflerden ROFP’da kredi kullandirilmasi ve para olarak tutulmasi
seceneklerinden hangisinden ¢ikis olacagl énemlidir. Eger boyle bir durumda fonlar
ROFP’dan, RFP’daki kurumlarin mevduatina yoneliyorsa isletme sermayesinin
finansmami i¢in arz edilen fonlarda azalma olacak ve ROFP’da faiz oranlan

yiikselecektir.

ROFP’da faiz oranlarinin artmasi sonugta igletme sermayesinin finansman
olanaklarini daraltiyorsa biiyiime iizerinde de olumsuz bir etki yaratacaktir. Tiim yeni
yapisalcilarin modelinde fiyatlar maliyet iizerine bir kar marj1 konularak belirlendigi
kabul edildiginden, ROFP’da ki fiyat artiglari, isletme sermayesinin finansman
maliyetlerini ve boylece genel fiyatlar seviyesini de yiikseltecektir. ROFP’da faiz
oranlarinin yiikselmesi sadece fiyatlar1 degil yatinmlar da olumsuz etkileyerek, yeni

projeleri pahali hale getirdiginden yeni yatinmlardan vazgecilmesine neden olacaktir.

Doug Chang ve Woo Jung, van Wijnbergen’in modelini ele alarak
gelistirmisler ve iki ¢esit ROFP’1n varligina isaret etmislerdir. " Birincisi, bankacilik
sistemi ile yakmn ilskisi olan ve rekabetci bir ROFP’dir. Ikincisi ise rekabete acik
olmayan, ilkel bir yapiya sahip, bankacilik sektoriinden izole olmus bir sekilde
calisan ROFP’dir. lkincisinin kullandirdiklart fonlar ve iliskide bulunduklari

miisteriler hacim olarak kiiciiktiir. Her iki piyasada da faiz oranlar arz ve talebi

78 Fry, Money, Interest and Banking, s.88
7 Fry, Money, Interest and Banking, s.101
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esitlemektedir. Hane halklar1 da vadeli mevduata kars1 nakit paray: alternatif olarak
goren kiiciik tasarruf sahibi ve genis yatinm firsatlarina sahip olan biiyiik tasarruf
sahibi olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Yine bu goriise gore biiyiik tasarruf sahipleri,
risk derecelerinde farklilik olmasi nedeniyle RFP’yi daha fazla tercih etmektedirler.
Boylece faiz oranlarinin artmasi durumunda kiigiik tasarrufcunun mevduata olan
duyarliligi, biiyiikk olandan daha fazla olacaktir. Iste bu durumda finansal

liberalizasyon sonucu reel sektore kullandirilan kredi miktarinda artig olabilecektir.

Neo-klasik okulun teorik yaklasimini irdelemek yerine sonuglart ile ilgilenen
yeni yapisalcilar, finansal serbestlesmenin basar1 sartinin RFP’deki finansal
aracilarin kredi kullandirma sirasinda, ROFP’a gore daha etkin olmasina bagh
oldugunu belirtmislerdir.** Ancak bu kosullar altinda finansal liberalizasyon, toplam
reel kredi arzimi ylikselterek iktisadi biiyiimeyi hizlandirmaktadir. Oysa ozellikle
gelismekte olan iilkelerde bu durumun gergeklesme olasiligi diisiik olacagindan, yeni
yapisalcilar finansal serbestlesmenin beklenen sonuglar1 gergeklestiremiyecegi

konusunda birlesmektedirler.

Wijnbergen, gelismekte olan bir iilkenin para piyasasinda ROFP’nin
kurumlagmalar iizerinde durmustur. Bu konuda yayinladigr ilk caligmasi Kore
hakkinda olmustur, ciinkii Kore ROFP ile faiz oranlar verilerini zaman serisi
icerisinde incelenebilecek iilkelerden biridir.*' Ona gore gelismekte olan iilkelerde
reel ekonominin finansmani krediye bagimhdir ve agirhikli olarak isletme
sermayesini kredi ile finanse eden bu iilkelerde dogal olarak dis kaynaklarin

sermayeye orani yiiksek ¢cikmaktadir.

1.6.2.2.2 Yeni Yapisalal Goriis Cercevesinde Finansal Serbestlesmenin Maliyet

Etkisi

Gelismekte olan iilkelerde firmalar isletme sermayelerini genellikle RFP’dan
veya ROFP’dan temin edilen kredilerle finanse etmektedir. Kredilere olan bu
bagimliligin neticesinde de kredi fiyatlarinda meydana gelen yiikselme, sirketlerin

girdi maliyetlerini arttirmaktadir. Herhangi bir faiz yiikselisiyle meydana gelen bu

%0 Skorski, 5.93
8l Fry, Money, Interest and Banking, s.89
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maliyet artislar1 da fiyatlara yansimaktadir. Isletme sermayesinin fonlanmasinda
onemli bir unsur olan ROFP’1n kullandirdiklan kredinin maliyeti de yeni yapisalcilar
tarafindan incelenmistir. Sonugta para piyasasi, reel piyasa ve resmi olmayan piyasa
iliskisi yeni yapisalcilar tarafindan su sekilde 6zetlenmistir;
1. Siki para politikas1 sonucu yiikselen faizlerle birlikte resmi piyasalarda
krediler pahali hale gelmektedir.
2. Finansman maliyetlerini azaltmak isteyen firmalar ROFP’da kredi
arayisina girmektedir.
3. Kaynaklarin bir kisminin RFP’deki mevduatlara gitmesi nedeniyle fon
arzinda meydana gelen azalma, buna karsin kredilere olan talepteki artig
ROFP’da da kredi fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Sonugta
her iki piyasadan borclanmak firmalarin finansman maliyetini
yiikseltmektedir.
4. Yiikselen maliyetler neticesinde azalan kar marjlarin1 arttirmak isteyen
reel sektor, satis fiyatlarimi yukariya ¢cekmektedir,

5. Boylece ekonominin genelinde fiyat artislar1 yaganmaktadir.

Parasal kisitlama ya da faiz oranlarindaki ani yiikselmeler arz sokuna neden
olmakta ve bu tip politikalarin gelismekte olan iilkelerde stagflasyonist etki yarattigi
ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli kredi kullaniminin yogun oldugu bu gibi iilkelerde,
isletme sermayesi maliyetindeki degismelerin etkisi kisa siirede ortaya ¢ikmaktadir.
Yeni yapisalcilara gore arz ve talep soklar1 farkh siireler icerisinde siirmektedir. Arz
soklart bu gecis siirecinin dogasindan ortaya cikmaktadir ve kisa siirede

atlatilabilmekte, talep azaliglar1 ise daha kalic1 olabilmektedir.

Bir diger onde gelen yeni yapisalci Lance Taylor’in mevduat faizlerinin
yiikkselmesi ve para arzinin artmasi halinde olabileceklere dair yaptigr analiz
sonuclar1 genellikle Wijnbergen’in yorumlarina uyumludur. Taylor, varliklarin altin,
banka mevduati ve ROFP’da degerlendirildigini belirtmis, rezerv tutma zorunlulugu
nedeniyle RFP’de toplanan tasarruflarin bir kisminin krediler yerine rezervlerde
tutulduguna dikkat cekmistir. Ancak farkli bir yaklasimda bulunarak, bankalarin
bireylerin ellerindeki altinlari, faiz oranlarmin artisi1 ile birlikte mevduata

yonlendirmesi halinde stagflasyonist etkinin nispeten azalacagini, aksi halde
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reformlarin stagflasyonist olabilecegini belirtmistir. Uzun vadeli mevduat faiz
oranlarindaki yiikselisin ardindan tasarruflar yiikselirse, ROFP’dan mevduatlara olan
ikame giiclii olsa dahi, toplam reel servet arttigindan, kullandirilacak kredilerde

yiikselme olasiligi bulunmaktadir. ¥

Ancak ilk bagta reform sonrast kullandirilacak fonlarin arzinda, talepden
daha fazla bir diisme yasanirsa enflasyon dalgalanarak artabilecektir. Boylece
uluslararast alanda rekabeti zayiflattigi i¢in firma kérlarim1 ve yatirim istegini
azaltabilecektir. Boyle bir durumda tasarruf oraninda bir artis yasansa da, iktisadi
biiylimedeki yavaslama nedeniyle toplam servet kiiciildiigiinden yapilan tasarruflarda

beklenen yiikselme yasanmayacaktir.

Taylor’a gore orta vadede toplam talep etkisi, toplam arz etkisini
karsilayabiliyorsa mevduat oranindaki artisin ardindan enflasyon orami diisecektir,
ancak bu defa reel iicretlerde artis olacagindan, karlihik oranmindaki azalma
beraberinde yatinmlar ve biiylime hiz1 iizerinde de olumsuz etki yaratacaktir. Taylor
bu durumda finansal serbestlesmenin orta vadede iktisadi biiylime tizerine etkisinin

umulandan daha az olacagim savunmustur.

1.6.2.3 Yeni Keynesyen Goriisler

Yeni Keynesyen iktisatcilar finansal liberalizasyon gibi biiyiik caph
degisimler sirasinda para politikalarinin uygulanmasi konusu ile yakindan
ilgilenmiglerdir. Para politikalarindaki degisiklikler, firmalarin gelir ve gider
yapilarim farklilagtirabildiginden kredi talebi ve iiretim davramislari tizerinde etkili
olabilmektedir. Biiyiiyen ve gelisen bir ekonomide, yeni yatirimlara bagl olarak
yiikselen istihdam ve iiretim, sirketlerin maliyetlerini ve dolayisiyla kredi taleplerini
arttirmaktadir. Yeni yatirimlar, sabit sermayenin isletme sermayesine olan oranim
birincisi lehine degistirmektedir. Sonugta sermaye birikimini tesvik eden politikalar,
ek finansman ihtyacinin dogmasina neden olmaktadir. Boyle bir durumda kredi
temin edilememesi iiretim Olgeklerini arttirmada ve yeni teknolojileri uygulamada

firmalar sinirlayacaktir.

82 Fry, Money, Interest and Banking, s.94
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Gelecekte satis hasilatinda artis bekleyen firmalar, yiikselen maliyetlerini
karsilayabilmek icin borclanma egilimlerini arttirabilirler. Uretim ve finansman
kararlar1 simdiki satis ve tasarruf yerine, gelecekteki gelir beklentileri tarafindan
sekillenmektedir. Boylece kredi parasi hem firmalarin gerceklestirmek istedikleri
ekonomik aktivitelerin finansmaninda hem de beklenmedik maliyet ve gelir soklarina
bagh olarak talep edilmektedir. Yatirim harcamalari ve isletme sermayesi yoluyla bu

ilave gelirin meydana gelmesi para arzini arttirmaktadir.

Kredi kullanan firma bor¢lanma yiikiimliiliigii icerisinde iken, gelecekte elde
edecegi gelirin borclanma maliyetlerini karsilayabilecegi beklentisini tagimaktadir.
Eger firmanin beklentisi gelecekte kredi maliyetlerinin diisecegi yOniindeyse, bu
biiyiik olasilikla negatif reel faiz uygulamasi nedeniyle olacaktir, kredi taleplerini
azaltmayip ve Ozsermayesini arttirma veya daha etkili kullanma ihtiyaci
hissetmeyecektir.* Gelecekle ilgili gelir ve gider arasinda herhangi bir problemle
karsilasmayacagi beklentisi icerisinde olan firma, satis tahsilatlarinda kiigiik bir artisa

da razi1 olacaktir.

Negatif reel faiz orami oldugu siirece firmalarin borclanma istekleri
yiikselmektedir. Negatif reel faize verilen cevap “bor¢luluk” olmaktadir. Bununla
birlikte, geri odeme kabiliyetinde meydana gelecek bir kétillesme veya kredi
maliyetlerinde bir artis, geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin firmalarin
gelecekteki finansman taleplerini arttiracaktir. Boylece simdiki bor¢lanma

davranislan gelecekteki kredi taleplerini de degistirecektir.

Gelismekte olan iilkelerdeki firmalar, karekteristik yapilarinin bir sonucu
olarak, agirlikli olarak borglanma yoluyla finansman kaynagl temin etmeye
egilimlidirler ve banka kredilerini yogun olarak kullanmaktadirlar. Bir anlamda Yeni
Keynesyen taraftarlari Dornbusch ve Reynoso’nun aksine finansal piyasalarin
ozellikle gelismekte olan iilkelerde énemli oldugunu kabul etmektedirler. Bu durum
gelismekte olan {ilkelerde risk priminin yiiksekligi nedeniyle 6zsermayenin
kullanilmasinin bor¢lanmadan daha maliyetli olmasi ile agiklanabilmektedir. Faizin

baski altinda tutulmasi ise bu egilime daha fazla ivme kazandirmaktadir. Gelismekte

83 Skorski, s.128
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olan iilkelerde kredi kullanimina olan bu bagimlilik ve diger finansman olanaklarinin
yetersizligi karsisinda firmalar kredi fiyatlarindaki ve kredi akisindaki degisimlere
karsi duyarli hale gelmektedir. Bankalarin kredi kullandirmadaki tutumlarim ve
sunulan kredi anlagmalarim1 degistirecek herhangi bir durum, sirketlerin

davranislarini da degistirebilecektir.

Yapilmak istenen yatirimlarin, isletme sermayesinin, faiz 6demelerinin veya
bor¢ geri 6deme yiikiimliiliiklerini finanse edebilmesi i¢in firmalar bankalara bagimli
hale gelmektedir. Boylece hizli bir biiyiime i¢in kredilere olan bagimlilik da giderek
artmaktadir.®* Dolayisiyla finansal piyasalarin istikrarli bir yapiya sahip olmasi
biiyime hizinin artis1 i¢in gerekli bir kosuldur. Yeni Keynesyenler tarafindan
finansal istikrarin saglanmasi ve iktisadi biiylimenin hizlanmasi ig¢in, finansal
piyasalarda liberalizasyon yerine kontrollii olarak faaliyetlerini siirdiirmesi goriisii

benimsenmistir.

1.6.2.4 Kredi Tayinlamasi Yaklasim Taraftarlarimn Goriisleri

Son yillardaki bilgi ekonomileri literatiirii finansal kararlar ile ilgili bilginin
dogusu ve dagilimmni ele almistir. Buradan yola cikilarak Kredi Tayinlamasi
yaklasimi1 gelistirilmjstilr.85 Kredi tayinlamasi yaklagimi finansal liberalizasyon
sonucu faiz oranimin yiikselmesi gerektigi diisiincesine karsilik, bu durumda
beklenen kredi kullanimi artisimin ve dolayisiyla beklenen iktisadi biiyiimenin

basarilamiyacagini géstermeye ¢aligmigtir.

Buna gore asimetrik enformasyon altinda bankalar; kredi arzlarim
sinirlamayi, gelen kredi taleplerini tayinlamay1 ve piyasa denge oraninin altinda faiz
oran1 uygulamay1 optimal bulabileceklerdir. Bankalar kredi kullandirirken alacaklart
faiz ve risk derecesi ile ilgilenirler. S6z konusu davranislar, faiz oraninin denge
degerinin tizerine ¢ikmasiyla bankalarin bekledikleri gelirin altina diisme ihtimaline
karsiliktir. S6z konusu gelir diisiisii iki yoldan olabilir. Bunlar;

1. Yiksek risk tasiyan miisteriler, daha fazla kredi degerliligine sahip

borclularla yer degistirebilir. Asimetrik enformasyon sonucu hem

84 Ocal, 5.276
85 Asikoglu, 5.8
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kredibilitesi yiiksek olan ve hem de olmayan girisimciye ayn faiz
uygulanacaktir. Sonugta iyi miisteri zarar edebilecegi endisesiyle baska
yollardan kaynak arayisina girecektir. Bu defa kredi piyasasinda
bankalardan fon talep edenler cogunlukla kredi degerliligi diisiik
miisteriler olacaktir. Yiiksek faiz oranindan aldig1 krediyi geri 6deme riski
olan isletmeleri ortaya koymasi acgisindan 6nemli olan bu etki, Adverse
Selection Effect (Ters Se¢im Etkisi) olarak da adlandiriimaktadir.

Kredi kullanan girisimciler, yiikselen faiz giderini karsilaylp ayni
zamanda gelir de saglayacak ancak daha riskli olan projeleri se¢cmek
zorunda kalabilirler. Geriye 6deyememe olasilifi yiiksek olan bu tiir

kredilerden bankalar zarar edebilirler.

Stiglitz ve Weiss, kredi fiyatlandirmasinin gecis mekanizmasinin dogasini

etkileyebilecegini ve boylece piyasanin kendiliginden dengeye gelemeyecegini

belirtmislerdir. Varilan bu sonug ters se¢im etkisinden kaynaklanmaktadir. Yukarida

siralanan etkilerin altinda bankalar, kredi taleplerini degerlendirirken piyasadaki

yiiksek reel faiz orami yerine, kendi sectikleri ve kredi degerliligi yiiksek olarak

tanimladiklar1 miisterilere kredi kullandirirlar ve kredi arz miktarlarini kisarlar. Bu

durumda faiz oranm arz ve talebin esitlendigi orandan farklidir ve piyasa denklestirme

islemini gerceklestirmemektedir.

Ayrica kredi tayinlamasi asagidaki kosullarin mevcudiyeti durumunda da

ortaya glkmaktadlr;86

Kredi talebinde bulunanlar icerisinde bir kisminin yiiksek faizden
o0demeyi kabul etse bile krediyi kullanamamasi, buna karsilik digerlerinin
kredi taleplerinin yerine getirilmis olmasi,

Bireyler arasinda belirli bir kredi arzi altinda, daha fazla kredi arzi
gerceklesse de herhangi bir faiz oramindan kredi kullanamayanlarin

olmasi durumu.

86 1 Stiglitz, A.Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, American
Economic Review, 71(3), 1981, s.393
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Kredi tayilamasi konusu, pozitif reel faiz oraninin kredi kullanim miktarin
yiikseltecegini savunan goriiglere gore oldukca ilgingtir. Kredi piyasasi arz ve talep
dengesi olustugu sirada, fiyatlama gorevini yerine getirirse kredi tayinlamasinin
ortaya ¢ikma ihtimali son derece azdir. Ancak kredi piyasasinda bir talep fazlalig
varsa, kredi tayinlamasi yine ortaya ¢ikabilir. Bu durumun ortaya ¢ikis nedenleri kisa
ve uzun donem olmak iizere iki sekilde incelenebilir;

a) Kisa donemde ekonominin digsal bir sokla karsilagsmasiyla meydana gelen
gecici bir dengesizlik durumunda faiz oraninda bir artis meydana
gelmisse ve kredi arz ve talebi arasindaki denge talep lehine bozulmussa,

b) Diger yandan uzun vadeli kredi taymlamasi, otoriteler tarafindan
benimsenen politikalar (6rnegin finansal liberalizasyon) sonucu reel faiz

orani yiikselmesi ile meydana gelebilir.

Faiz oram1 ve kredi sozlesmelerinin diger kosullar1 degistikge, kredi
kullanicisinin davranist da degisecektir. Ornegin faiz oranlarini artmasi projenin
beklenen getirisini diisiirmektedir. Yiiksek faiz oranminda firmalarin basarili olma
ihtimali diisiik, ancak basarilmas1 halinde yiiksek getiri saglayacak projelere

yonlenmesinde etkili olmaktadir.®”

Diger yandan faiz orani, kredi anlagmasindaki tek 6nemli nokta degildir.
Kredinin ve alinan teminatin tutari da kredi arz ve talep edenin davranisim
etkilemektedir. Stiglitz ve Weiss calismasinda, kredi geri doniis riskinin yiikselmesi
halinde, kredi kullandiranlarin talep ettikleri teminati arttirabileceklerini

gostermislerdir.

Yiiksek ve piyasay1 dengeye getiren faiz oranlan koétii kredi kullanicilarim
cezbedebilir yada kredi kullanicilarini daha riskli projelere yatinm yapmaya
zorlayabilir. Sonucta kredi kullanicilarinin hata yapma durumlart daha fazla
olacaktir. Bu bankalar1 faiz oranlarimi piyasa denge oranina yiikseltmelerine neden
olabilir. Boylece sonugta sadece biiyilk hacimli kredilerin dagitildigr kredi
tayinlamasi durumu meydana gelebilir. Basit olarak arz fazlali§inin oldugu bir denge

durumu tasarlanabilir.

87 Stiglitz, ss.394-395
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Mankiw calismasinda, faiz oranlarinda kiiciik bir degismenin kredi
kullanicilarinin toplaminda risk durumunu etkileyebilecegini gdstermek istemistir.*®
Eger kredi kullanicilarimin toplami bankalarin istedikleri kredi geri 6demelerini
yapmakta zorlamiyorsa, kredi piyasalarinda faiz oranlarindaki kiigiik bir degisiklik,
finansal piyasalarin ¢okiintiiye ugrama olasiligini yiikseltecektir.89 Sonugta kredi
tayinlamasini kabul eden goriislere gore, finansal piyasalar kontrol edilmeli ve faiz

oranlar1 ylikselmemelidir.

1.7 Finansal Liberalizasyon ve Iktisadi Biiyiime Bagma Iliskin Amprik

Calismalar

McKinnon-Shaw’un 1970’li yillarda ortaya attiklart finansal baskilarin
kaldirilmasi ile yatirimlarin etkinliginin artip, iktisadi biiylimenin hizlanacagina dair
tezleri o giinden bu yana bir ¢cok amprik arastirmaya konu olmustur. Calismalarda
genellikle; reel faiz oram ile tasarruf hacmi, yatinm (miktar veya verimlilik
bakimindan), finansal piyasalarda gelisme ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiler
incelenmistir. Boylece c¢esitli makroekonomik veriler iizerinde gercekten de neyin
etkili olduguna dair cok sayida degisik goriigler ortaya ¢ikmistir. Yapilan amprik
calismalarin sonuglar1 6zetle su sekilde siralanabilir;

¢ Finansal liberalizasyonun finansal derinlik ve yatirimlarin dagilimindaki

etkinligin artmasina etkisi pozitiftir.

¢ McKinnon ve Shaw’un finansal serbestlesmenin tasarruflar1 arttiracag

yoniindeki varsayimlarim kanitlayacak bir goriis birligine varilamamaistir.

e Pozitif ama makul 6l¢iide reel faiz orami tasarruflarin artmasinda daha

etkilidir. Burada elde edilecek tasarruf hacmi ise, finansal krizlerden
kacinmak acisindan optimum miktardir. Bazi c¢alismalarda finansal
liberalizasyon ise faiz oranlarmmi bu yonde etkilemekte mi sorusu
sorulmugtur.  Caligmalar  gostermistirki; cogu  iilkede finansal
serbestlesmenin ardindan negatif reel faiz oranlarn yiikselmeye baglamis,

baz1 orneklerde bu ¢ok hizli olmus ve reel faiz oranlar oldukga yiiksek

8 G.Mankiw, “The Allocation of Credit and Financial Collapse”, The Quarterly Journal of
Economics, Vol.101, No.3, 1986, s.469
8 Eschenbach, s.9
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degere ulagmistir.

e Finansal krizler ile finansal liberalizasyonu iligkilendiren c¢aligmalara
karsin, her krizin nedeni olarak liberalizasyonun goriillmemesi gerektigi
de genel olarak kabul edilmektedir. Bir¢ok durumda, liberalizasyonun
uygulamaya konmasi sirasinda bankalarin selektif kredi uygulamalarinin
bir sonucu olarak sahip oldugu donuk krediler finansal krizlerin

nedenlerinden olabilmektedir.

Yapilan amprik calismalarda, farkli iilkeler arastirmalara konu olmus ve
farkli sonuglara ulasilmistir. Buradan her iilkenin farkli karekteristiklere sahip olmasi
nedeniyle, finansal liberalizasyondan da alinacak sonuglarin degisik olabilecegi

izlenimi vermektedir.

Asagida bu calismalardan bazilarina yer verilmistir. Konunun biitiinliigii
acisindan, finansal liberalizasyonu destekleyen ve aleyhte olan amprik c¢alismalar

ayr1 basliklar altinda incelenmistir.

1.7.1 Finansal Liberalizasyonu Destekleyen Amprik Calhismalar

Kapur, Galbis, Mathieson ve Fry, ulusal otoriteler tarafindan mevduat faiz
oranimi piyasa denge noktasinin altinda sabitleyerek finansal baskilarin kullanildigi
durumlari iceren makroekonomik modeller gelistirmislerdir.”® Fry’a gore; Galbis,
Kapur ve Mathieson’in modelleri amprik olmaktan ¢ok teorik katkilar saglamais,
kendi modeli ise amprik olarak test edilmek iizere gelistirilmistir. Kapur, Mathieson
ve Fry, stabilizasyon politikas1 anlaminda faiz oram liberalizasyonunun etkilerini
resmedebilen dinamik modeller gelistirmislerdir. Ulastiklar1 sonug¢ sudur; finansal
baski durumundan baslayarak faiz orani iizerindeki kontrollerin kaldirilmasinin ¢ifte
avantaji bulunmaktadir. Uzun vadeli biiyiime iizerine pozitif etkisinden baska,
finansal liberalizasyon parasal stabilizasyon programlarinin daraltici etkilerini de

azaltmaktadir.”!

%0 Eschenbach, s.8
o1 Eschenbach, ss. 8-9
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Fry’mm 1960 ve 1970 yillarim kapsayan amprik ¢alismasinin sonucunda,
serbest piyasa kosullarinda denge diizeyine dogru reel faiz oranlarindaki %1°lik bir
artig, iktisadi biiyiimede % 0.5 ‘lik bir artisa neden olmustur.”” Boylece tasarruf
sahiplerine Odenen reel faiz oranlart denge oranina yiikseldiginde baskidan
arindirilmis finansal piyasalarin, daha yiiksek iktisadi biiyiime oranmini tesvik ettigini
kanitlamigtir. Ayrica Fry’in ondort Asya iilkesini kapsayan analizinde, yine reel
faizlerdeki artisin tasarruflar iizerine etkisinin pozitif oldugu sonucu ¢ikmistir. 1995
yilinda ise Fry, soz konusu bulgusu i¢in tekrar yorum yaparak bircok Asya iilkesinde

etkinin yillar itibariyle giderek azaldigini1 kabul etmistir.

Alan H. Gelb 1989 yilinda yaptigi ekonometrik calismasinda, iilkeler
arasinda yatirim verimliligindeki farkliliklar ile ortalama reel mevduat oram arasinda
kuvvetli ve pozitif yonde iliski oldugu sonucuna ulasmlstur.93 Alinan sonuglarin
Fry’in ulastig1 netice ile benzer yanlar1 bulunmaktadir. Gelb’in ¢alismasinin farki ise
kullandig1 denkleme daha fazla agiklayici degisken eklenmesi ve daha kuvvetli
pozitif bir iliskiyi ortaya cikarmasidir. S6z konusu iligki iiretken yeni yatirimlar
tizerinde daha yiiksek faiz oraninin etkisinin pozitif yonlii olmasi iizerinedir. Gelb’in
ekonometrik ¢alismasinda otuzdort tilkenin 1965-1985 yillan arasindaki verileri baz
alinmistir.  Alnan sonuca gore reel GSYIH biiyiimesindeki farkliliklar:
aciklanmasinda yatinmin miktar olarak etkisinin dort kati kadar yatirim

verimliliginin etkisinin oldugu ortaya ¢ikarilmistir.”*

Jose De Gregorio ve Pablo Guidotti'nin, 6zel sektore kullandirilan krediler
ile bilyiime arasinda pozitif iliski bulduklar1 1992 yilindaki amprik ¢alismalarinda
1960-1985 araliginda seksenbes iilkenin verileri analiz edilmistir. Cesitli iilkelere ait
verileri ele alarak 1993 yilinda yaptiklar1 analizde, Robert King ve Ross Levine ise
daha iyi bir finansal gelisme ile daha hizli biiylime, fiziksel sermaye birikimi ve
ekonomik etkinlik arasinda ©nemli, saglam ve pozitif korelasyon bulmuslardir.

Jeremy Greenwood ve Boyan Jovanovic 1989 yilinda, Valerie Bencivenga ve Giles

2 McKinnon R., The Order of Economic Liberalization, s.18

3 McKinnon R., The Order of Economic Liberalization, s.19

%4 P. Arestis, P.Demetriades, B.Fattouh, K.Mouratidis, “The Impact of Financial Liberalisation Policies
On Financial Development: Evidence From Developing Economies”, International Journal of
Financial & Economics, January 2002, s.2
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Saint Paul 1992 yilinda, yatirimlarin verimliligindeki yiikselmeye bagli olarak
finansal piyasalar ve iktisadi biiyiime arasinda % 75 pozitif korelasyon bulmuslardir.
Dimitri Margaritis, Dean Hyslop ve David Rae finansal serbestlesme programlan ile
finansal derinlik arsindaki iliskinin ne olduguna dair yaptiklari 1994 yilindaki
ekonometrik analiz sonucunda iilkeler arasinda farkli sonuglar elde etmislerdir.
C)megin; Yeni Zelanda’da finansal liberalizasyon ile Mj3 / GSYIH hiz1 arasinda
pozitif iliski bulunmus, M, /GSYIH hiz1 ile finansal serbestlesme arasinda ayni
pozitif iliskiye aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bircok gelismekte olan iilkede

rastlanmgtir.

Rweinhart ve Tokatlidis’in 2001 yilinda yaptigi calismada, ondordii
gelismis, otuzaltis1 gelismekte olan iilkenin yer aldigi toplam elli iilke ile ilgili
verilerin toplandig1r arastirmasinda finansal serbestlesmenin ardindan asagidaki
durumlarin meydana geldigi sonucuna ulagilmistir;

e Reel faiz oram yiikselmektedir,

e Sermaye dagilimi daha verimli ve yiiksek getirili alanlara yonelmekte,

biiyime hiz1i azalmadan daha diisiik miktarda yatinm hacmine
ulasilmaktadir,

¢ Dogrudan yabanci sermaye girisleri artmaktadir.

Diisiik gelirli iilkelerin diger iilkelere gore, finansal liberalizasyon sonucu
finansal derinlik artisindan daha az yararlanabildikleri goriilmiistiir. Tasarruflarla
ilgili varillan sonug¢ ise karisiktir. Bazi iilkelerde finansal reformlarin ardindan
tasarruf hacmi artarken, digerlerinde reformlarin ardindan tasarruf hacminde diisiise
rastlanmistir. Bir baska degerlendime ise iilkeler arasi ve farkli gelir gruplar
itibariyle dengesiz bir sekilde olsa da, finansal liberalizasyon genel olarak kesin bir

bicimde uluslararasi sermaye piysasina gegisi hizlandirmaktadir.

1.7.2 Finansal Liberalizasyon Aleyhine Sonuclanan Amprik Calismalar

Giovannini 1985 yilindaki calismasinda, reel faiz oranlarindaki degismenin
tasarruflar iizerine etkisini incelemistir. Calismasinda onsekiz gelismekte olan iilkeyi
ele almistir. Sonucta reel faiz oranlarindaki degisime kars1 tikketim hizindaki degisim

onemsenmiyecek derecede diisiik cikmistir. Fry’in ulastigi sonuclari da elestiren
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Giovannini, Fry’in bulgularinin zaman ve yer degisiklikleri karsisinda zayif kaldigini
belirtmistir. Giovannini ile benzer sonuglar 1992 yilinda tek malli modelleriyle Ostry
ve Reinhart’dan gelmistir.”> Alejandro Reynoso, 1989 yilindaki ¢alismasinda, reel
faiz oranlarinda yiikselmenin degil, diisiik veya negatif olmasinin, tasarruf hacmini

yiikselttigi sonucuna ulasmistir.

Gregorio ve Guidotti aym zamanda 1992 yilinda, 1950-1985 yillarim
kapsayan oniki Latin Amerika {iilkesi lizerinde yaptiklar1 ekonometrik analizde kredi
kullandirimlan ile biiyiime arasinda negatif korelasyon bulmuslardir. Korelasyon
1950 ve 1960’lu yillarda onemsenmeyecek derecede olmasina karsin, 1970’li ve
1980’11 yillarda yiiksek derecede negatif ¢cikmistir. Bu negatif korelasyonun nedenini,
zayif bankacilik kanunu nedeniyle bankalarin verimsiz alanlara kredi

kullandirmalarina baglamislardir.

Reel faiz oranlarindaki degismenin yatirimlar iizerine etkisini inceleyen bir
baska analiz, Panicos Demetriades ve Michael Devereux’un 1992 yilinda yaptiklar
ve 63 iilkeyi kapsayan calismalaridir. 1961 ve 1990 yilina ait verileri tarayarak
yaptiklar1 amprik calismada; daha yiiksek reel faiz oraninin sermaye maliyetlerine
etkisi, yatinma doniistiiriilebilir fonlar1 arttirmasindan daha fazladir. Diger bir

deyisle, yiikselen reel faiz oranlar1 yatinmlar azaltmaktadir.

Bayoumi 1993 yilinda finansal serbestlesmenin kisisel tasarruflar {izerine
etkisini Ingiltere’nin ¢esitli bolgelerinden topladigi veriler 1s18inda incelemistir.
Genel cercevenin igerisinde kalarak, Bayoumi serbestlesmenin tasarruflarda kisa
vadeli digsal bir diisiise neden oldugu, ancak bazen zamanla bu durumun telafi
edilebildigi sonucuna ulasmistir. Elde ettigi bir baska bulgu ise dikkat c¢ekicidir:
Serbestlesme politikalari, tasarruflarin servete, cari gelire, reel faiz oranlarina ve

demografik faktorlere olan duyarliligini arttirmaktadir.

Uygur, 1993 yilinda Tiirkiye ile ilgili tasarrufa ayrilabilecek gelir ile 6zel

tasarruflarin davranisini inceleyen ampirik bir caligma yapmistir. Ulasilan sonug,

93 F.Gemech, J.Struthers, “The McKinnon-Shaw Hypothesis: Thirty Years on, A Review of Recent
Developments in Financial Liberalization Theory”, s.4
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yiikselen faiz oranlarinin negatif gelir etkisi, 6zel tasarruf rasyosunun pozitif ikame

etkisi ile egitlenmekte yada iizerine ¢ikmaktadir.

1994 yilindaki caligsmalarinda Japelli ve Pagano, 1960 ve 1987 yillan
arasinda cesitli OECD iilkelerinin verilerini panel data yontemi ile inceleyerek,
finansal serbestlesme sonucunda toplam tasarruflarda ve biiyiime oranlarindaki
degismeleri ele almislardir. Elde edilen sonuca gore: OECD iilkelerinde 1980°li
yillarda uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 sonucu toplam tasarruflarda ve

biiylime hizinda diisiis meydana gelmistir.

Carmen Reinhart ve Graciela Kaminsky, 1996 yilinda bankacilik ve
odemeler dengesi krizi ile finansal liberalizasyon iliskisini arastirmislardir.
Calismanin neticesinde, bankacilik krizinin 6demeler dengesi krizini hizlandirdigini
ve finansal piyasalarin liberalizasyonu ile banka krizleri arasinda onemli oranda ve

pozitif bir iliskinin mevcudiyetini savunmuslardir.

Bankacilik krizini arastiran bir baska onemli calisma 1997 yilinda Ash
Demirgiic-Kunt ve Enrica Detragiache tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada
bankacilik krizi olasihigin1 saptamaya yonelik makroekonomik ve kurumsal
degiskenlere ulasilmak istenmistir. Bunun i¢in ii¢ ayr1 degisken kullanilmistir: Reel
faiz orani, 6zel sektore kullandirilan kredilerin pay1 ve kredilerin artis hizi. Ayrica
faiz oranlarinin, 6zel sektor kredilerinin ve kredilerdeki bilylimenin finansal
liberalizasyon diginda diger faktorlerden de etkilendigi belirtilmistir. Caligmanin
yenilenmesi sirasinda Demirgiic-Kunt ve Detragiache finansal serbestlesmenin
etkisini 6l¢mek icin analizlerine kukla degisken ilave etmislerdir. Bu defa ulasilan

sonug finansal serbestlesmenin banka krizlerini arttirdig1 yoniinde olmustur.

1997 yilinda banka krizleri konusunda Patrick Honohan’a ait bir baska
arastirma mevcuttur. Honohan bankacilik krizine yol acan sebepler arasinda salt
finansal liberalizasyon veya finansal baskiy1 gormemistir. Ona gore finansal sistemde
ve ekonomide soklara neden olan rejim degisiklikleri krizlerin tetikleyicisidir. Bu tiir
rejim degisiklikleri finansal baski politikalari, finansal liberalizasyon, yapisal
gecisler, politik gelismeler, finansal piyasalardaki 6zellestirme, teknolojik bulus ve

globallesme gibi hizla uygulanan politikalardan herhangi biri olabilmektedir.
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Williamson ve Mahar da finansal kriz ve liberalizasyon iliskisini ortaya
cikarmaya yonelik amprik bir analiz yapmiglardir. 1998 yilinda otuzdort iilkeyi
kapsayan panel data analizinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
arastirmaya dahil edilmis ve hemen hepsinin 1980 — 1997 yillar1 arasinda finansal
kriz deneyimi yasadiklart ortaya konarak, finansal serbestlesmenin finansal krizlere

yol acabilecegi sonucuna varilmistir.

Bandiera, Caprio, Honohan ve Schiantarelli’nin elde ettikleri verilerden, reel
faiz oranlarinin tasarruflar {izerine pozitif etkide bulundugu anlagilamamistir.
Finansal liberalizasyon dizinlerinin tasarruflar tizerine olan etkilerinde de genel bir
sonug elde edilememis, iilkeden iilkeye farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Ornegin, Kore ve
Meksika i¢in sonu¢ anlamlh ve negatif, Tiirkiye ve Gana i¢in ise anlamli ve pozitif
cikmigtir. Liberalizasyonun uzun vadeli etkileri konusunda yine iilkeden iilkeye
farkli ancak tasarruf hacminde kalici degisimler tespit edilmistir. Kore ve
Meksika’da sirasiyla % 12 ve % 16 diisiis, Tiirkiye ve Gana’da ise yine sirasiyla %

13 ve % 6 artis meydana gelmistir.



73

IL Boliim
LATIN AMERIKA, DOGU ASYA VE RUSYA’NIN FINANSAL
SERBESTLESME DENEYIMLERIi VE EKONOMIiK BUYUME SURECLERI

1970°1i yillardan itibaren baslayan ve etkisini diinya capinda hissettiren
ekonomik krizler, iilkeleri 1950’den itibaren siirdiiriilen finansal baski politikalarini
sorgulamaya itmistir. 1970’lerde ve 1980°li yillarin basinda, bir¢ok iilke
ekonomisinde kargasa ve dengesizlik ortaminin hiikiim siirmesinin en Onemli
sebepleri arasinda, Bretton Woods uluslararas1 para sisteminin yikilmas: ve OPEC
petrol krizi gelmektedir.96 Bu sirada McKinnon ve Shaw’un Onciiliigiinii yaptig1 ve
finansal serbestlesmenin iktisadi biiylime iizerine olumlu etkilerini savunan teori
diinyada genis bir uygulama alan1 bulmustur. Sonuglar genellikle finansal
liberalizasyonun basarisin: Ulke sartlarina, finansal sistemin saghkli ve iyi
denetlenen bir yapida olmasina, finansal piyasalarla ilgili gerekli diizenlemelerin

yapilmasina ve mali disipline bagli oldugunu gostermistir.

1970’lerin basinda diinyanin cesitli yerlerinde finansal sistemin goriintimii
genel olarak asagidaki ozelliklere sahipti; *’
1. Kredi ve mevduat faiz oranlari otoriteler tarafindan belirlenen bir limit ile
sinirlandiriimasti.
2. Kredi kaynaklarmin dagilimi piyasadaki arz ve talep kosullarina gore
degil, ancak kamu tarafindan belirlenen alanlara gére yapilmaktaydi.
3. Bankacilik sisteminin finansal olarak saglamliginin devamlilifi amaciyla,

merkez bankalarinin ¢ogu rezerv tutma oranlarim yiiksek belirlemekteydi.

Finansal piyasalarin aracilik fonksiyonunu engelleyen bu o6zellikler, genel
olarak finansal baskinin mevcudiyeti seklinde tamimlanmistir. Cogu gelismekte olan
ilkeler icin 1980’li yillar ve sonrasi finansal sistemlerinde gesitli piyasaya dayali
reform hareketlerinin basladig1 ve/veya siirdiiriildiigii bir donem olmustur. 1990’1

yillara gelindiginde tiim diinyada sermaye hareketliligi hizlanmig ve global politik

% K.Eser, N.H.Belet, “Yeni Bir Uluslararasi Ekonomik Diizene Dogru Asya Krizinden Gelismekte
Olan Ulkeler Acisindan Cikarilabilecek Dersler”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Inceleme-
Arastirma Sayisi, Agustos 2000, s.66

o7 S.Morley, R.Machado, S.Pettinato, “Indexes of Structural Reform in Latin Amerika”, ECLAC
Serie Reformas Economicas 12, 1999, s.13
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cevre, finansal teknolojiler ve yatinmcilarin tercihleri hizla degismistir. Sovyetler
Birligi’nin ¢o6ziilmesi, daha demokratik ve piyasa egilimli politikalarin diinya
capinda yayginlasmasi, gelisen ekonomilere yonelen sermaye akimlari ve kredi
kullandirimlarin1 cazip hale getirmis ve hiikiimetlerin yabanci sermayeye olan

talepleri artmugstir.”®

Piyasaya dayanan reformlar ¢ok sayida politikay: icinde barindirmaktadir.
Bunlar;99

e Devletin ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi,

e Rekabetin arttirllmasi ile verimliligin tesvik edilmesi ve verimsizligin
cezalandirilmasi,

¢ Ekonomik birimlerin piyasa giiclerine karsit politik olarak korunmasi
yerine, onlar1 tesvik edecek yontemlerin gelistirilmesi,

e  Yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarin biitiinlesmesi,

e Yatirim ve biiylime iizerindeki sorumluluklarin 6zel sektore devredilmesi,

e Kamu kurumlarina, kurallar1 ve regiilasyonlar1 yiiriitmede ayirim

gbzetmeyen bir davranig sergilemeleri konusunda baski yapilmasi.

S6z konusu reform hareketleri genellikle dar veya genis anlamda
liberallesme uygulamalarini kapsamistir. Liberallesme derecesindeki artisa baglh
olarak tiilke ekonomileri, kendileri disinda yasanan ekonomik ve/veya siyasi
gelismelerden daha fazla etkilenmeye baslamislardir. Ornegin, Rusya ‘nin 1998
yilinda moratoryum ilan etmesinin ve 1999 yilinda Brezilya’da yapilan
devaliiasyonun ardindan, uluslararasi piyasalarda bir sok yasanmis ve bunun etkileri

dalgalar halinde 6zellikle gelismekte olan ekonomilere yayilmistir.

1980’11 yillardan sonra yayginlasan serbestlesme hareketi ile birlikte, ¢cogu
kez yanlis uygulamalardan dolay1r bir¢cok gelismekte olan iilke ekonomik kriz

icerisine girmistir. Finansal liberalizasyon ile birlikte disa agilan bu ekonomiler,

% M.Feldstein, “Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies: Overview of
Prevention and Management”, NBER Working Paper Series, No:8837, 2002, 5.3

9 L.E.Armijo, P.Faucher, “We Have A Consensus:Explaining Political Support For Market Reforms
in Latin Amerika”, Latin American Politics and Society, 44:2, Summer 2002, s.3
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krizler yoluyla ayrica birbirlerini de olumsuz etkilemislerdir. S6z konusu finansal

krizlerin ortaya cikis sebepleri arasinda;'®

1. Yetersiz banka regiilasyonlar ve denetimleri,

2. Saglam bir denetim ve regiilasyon olmadan, hizla yapilan liberalizasyon
hareketleri,

3. Bankacilik sektoriinde kamu sermayeli bankalarin agirliginin olmasi,

4. Bankacilikta kotii yonetim ve ahlaki ¢okiintiiniin sebepleri arasinda olan

rekabet kosullarinin yetersizligi gosterilmektedir.

Finansal kriz icerisine girmis olan iilkelerde yukarida sayilanlardan en az bir
veya birkacina rastlanmaktadir. Yukaridaki nedenlere ilave olarak, 1990 ve 2000
yillar1 arasinda, gelisen ekonomilerde ortalama olarak kamu bor¢larinin GSMH’ya
oran1 iki katmma cikmasinin da finansal sistem krizlerinde etkili oldugu

bilinmektedir.'*!

Ancak yine s6z konusu iilkelerin yurt ici tasarruflardan daha fazla
yurt dig1 fonlara bagimliliklarinin artmasi, hem politik hem de ekonomik agidan
piyasalarin kirillganliklarini yiikseltmistir. Bu gelismelere 6rnek olarak Rusya ve

Latin Amerika iilkeleri gosterilebilir.

Latin Amerika iilkelerinde 1970’li yillar, Rusya’da ise 1990’I1 yillardan
itibaren, finansal piyasalarda liberallesme faaliyetleri baslamis, faiz oranlarn
tizerindeki kontrol kaldirnlmis veya azaltilmig, yabanci sermaye giris ve c¢ikislar
serbestlestirilmistir. Latin Amerika Ulkelerindeki gelismelerin  Tiirkiye’deki
uygulamalar ve sonuclan ile benzerlikleri bakimindan; Rusya’nin ise kati bir
kontroliin uygulandig1 sosyalist sistemden, serbest ekonomiye gecisi ile meydana
gelen degisimin incelenmek istenmesi nedeniyle ¢alismanin bu boliimiinde, Rusya;
Dogu Asya iilkeleri: Japonya, Hong Kong, Malezya, Tayland ve Giiney Kore; Latin
Amerika iilkeleri: Arjantin, Meksika, Brezilya, Sili ve Veneziiela’da meydana gelen

gelismeler incelenmistir.

101, Hernandez , K.Schmidt — Hebbel, “Banking, Financial Integration, and International Crises: An
Overview”, Central Bank of Chile Working Papers, No:100, 2001, s.4

191 J.A.Hanson, “Banking in Developing Countries in the 1990°s”, World Bank Policy Research
Working Paper, No:3168, 2003, s.11
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2.1 Rusya’da Finansal Serbestlesme Sonrasi ve Ekonomik Biiyiime Siireci

Biiyiikk Depresyon’un yarattigi etkilerin hafizalardan silinemedigi 1950 ve
1960’11 yillarda ekonomide merkezi planlama bir cok iilkede genis bir uygulama
alam bulmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, piyasalarin kendi haline
birakilmast konusu c¢ekimser bir yaklagimla ele alinmistir. Bu donemde planl
ekonomi politikas1 siirdiirmekte olan Sosyalist Bloku iilkeler hizli biiyiime
performansi gostererek iyi bir 6rnek olmuslardir. Ayrica s6z konusu donemde Sovyet
Rusya’nin teknoloji alaninda gosterdigi basarilar da kamu miidahalesi icin bir ¢esit

tesvik niteliginde olmustur.

Sosyalist ekonomilerde merkezi planlama altinda finansal piyasalar,
ongoriillen hedeflere ulagilmasinda bir ara¢ niteligindeydi. Boylece s6z konusu
ilkelerde bankalar, devlet kontroliinde ve pasif durumda birakilmiglardi. Ekonomik
planlamanin 6ngordiigii alanlarda kullamilmak iizere gerektiginde oldukca diisiik

hatta sifir faizle kredi kullandirimlar1 yapilabiliyordu.

Cin Halk Cumhuriyeti 1980’1 yillarin basinda verimli tarim alanlarin1 uzun
vadeli kiralama yontemiyle ihtiyaci olan ailelere devretmesiyle tarimda verimliligin
iki katina c¢ikmasi, devlet kontroliinii siirdiiren iilkelerin de dikkatini ¢ekmesini
saglamustir.'® 1980’lerin basinda S.S.C.B’ye bagh Rusya’da piyasa etkinliklerini
calisirmak icin kismen ekonomik reformlara baglanmis, ancak bazi geleneksel
yapilarin kokiinden sarsilmasinin getirdigi tepki nedeniyle beklenen verimlilik
saglanamamistir. S.S.C.B donemi Rusya’sinda, 1985 yilinda bir anlamda ekonomik
liberalizasyon benzeri prestroika uygulamalar1 baglatilmistir. Prestroika’nin ardindan
bazi serbestlesme hareketlerine karsin, her atilan adimda fiyatlarda yiikselme

beklentisi uygulamalarin etkinligini zorlagtirmistir.

Rusya’da 1991 yilinda reel GSYIH son yillarin en biiyiik oranl diisiisiinii
kaydetmistir. Kontrol altinda olan fiyatlardaki yiikselme, tiiretimde diisiis ve
vergilendirmede disiplinsizlikler, Rusya’nin biitce aciginin yiikselmesine ve soz
konusu a¢igin finansmani icin para basilmasi ise piyasada nakit paranin hizla

cogalmasina ve sonucta kontrol altinda tutulmaya calisilan fiyatlarm hizla artmasina

102 McKinnon, The Order of Economic Liberalization, s.2
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neden olmustur.'” Kroniklesen ekonomik problemler karsisinda, 1991 yili sonunda
Rus otoriteleri gecikme olmadan reformist hareketlere baslamalar1 gerektigine karar

verdiklerini agiklamiglardir.

Boylece 1991 yilimin sonunda hizla uygulamaya konulan fiyat ve ticaret
alaninda liberallesme hareketleri ve genis capli Ozellestirmeyi iceren ekonomik
dontisiim  baslatilmistir.  Yapilacak biiyiik degisim igin bir sok program
uygulanmistir. S6z konusu programin ana hatlari: Ekonomiyi etkin, teknolojik olarak
ileri, tiiketici egemenligine dayali kapitalist bir piyasa ekonomisine

doniistiiriilmesidir. 104

Sosyalizmden kapitalizme geciste sok uygulamalar yapilmasinin
nedenlerinden biri eski ve yeni sistemden olusan karma bir programin uygun
bulunmamasidir. Bir diger neden ise, daha onceki uygulamalarda kademeli gecis
icerisinde c¢esitli problemler yasanmasidir. 1992 yilinin basinda perakende
fiyatlarinin % 90’1 ve tiretici fiyatlarinin % 80’1 serbest birakilmistir, ayn1 zamanda

dis ticarette de serbestlesme hareketleri baglatilmstir.

Ticaret alanindaki liberalizasyon ve Ozellestirme faaliyetleri yavas
gerceklesmistir. Rusya’nin piyasa ekonomisine ge¢is asamasinin basladigi 1992
yilinda, Sovyetler Birligi heniiz dagilmis oldugundan, halen eski politikalarin izlerini
fazlasiyla tagimaktaydi. Gecis asamasinin baslarinda olmasi nedeniyle demokrasiye
ve piyasa ekonomisine uyum saglamasi i¢in, eski sistemden miras kalan politikalarin

hizla degismesi gerekmistir.

Rusya’nin komiinizmden kapitalizme gecis asamasi finansal piyasalarin
yonetimi acisindan kolay olmamistir. Prensipte bu siire¢ daha kolay gibi goriinse de
pratikte Onemli zorluklarla karsilasilmistir. Reformlarin uygulanmasinin ardindan

ozellikle hizla yiikselen fiyatlar nedeniyle finansal sistemde bir kaos yasanmistir.

103 A.Rudiger, W.Tompson, “Fifteen Years of Economic Reform in Russia: What Has Been

Achieved, What Remains To Be Done?”, OECD Economics Department Working Papers, No:430,
2005, s.6

' 0.Esen, “Rusya Krizi: Ge¢mise Bakis”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, No:150, Say1 13,
Eyliil 1998, s.67



78

Rusya, {ilkenin ekonomik sartlari ile uyumlu bir ekonomik serbestlesme

. . . e . .. 105
diizenlenmesine gitmeyisinin olumsuz etkilerini yasamistir.

2.1.1 Rusya’da Finansal Piyasalar ve Bankacilik Sektoriiniin Goriiniimii

Rusya’da ge¢is doneminde bankacilik sistemi endiistrilesmeyi finanse etmek
tizere sekillendirilmeye calisilmistir. Bu nedenle reformlarin baslamasindan itibaren
biiylimenin lokomotifi olan yatirimlarin finansmaninda ve yurt i¢i ve yurt dis1 toplam
tasarrufun etkin dagiliminin saglanmasinda, bankacilik sistemine biiyiik gorevler
diigmiistiir.'% Ayrica yeni veya kiiciik 6lcekli bir ¢ok firmanin hisse senedi ve tahvil
piyasalan araciligi ile kaynak saglamalart maliyetli oldugundan, bankacilik sektorii

bu gorevi yerine getirmeye calismistir.'”’

Buna ragmen Rusya’min finansal sisteminin ekonomide oynadigi rol
gelismis iilkelerle kiyaslandiginda oldukga diisiik kalmistir. 1990’11 yillarda yiiksek
ve degisken enflasyon, hem kredi kullanicilarin1 hem de mevduat sahiplerini uzun
vadeli anlagmalar yapmaktan alakoymustur. Yiiksek miktardaki biitce acig1 ve kamu
bor¢lanma gerekliligi, 1990’11 yillar boyunca 6zel firmalarin kredi piyasasina girigini
ve bankalarin yurt i¢i mevduat hesaplarinda seyyaliyeti saglama olanaklarini

sintrlandirmistir.

Rus bankacilik sistemindeki 1987’den beri yiiriirliikte olan ve Gosbank
(Merkez Bankasi) ve bes ihtisaslasmig bankay1 kapsayan ve “two-tier” (ikili sira)
olarak adlandirilan diizene 1991 yihi itibariyle son verilmistir.'”® Bu reform ile
birlikte eski kamuya ait sermayeyi devralan sekizyiiz yeni bankanin ortaya ¢ikmasi
saglanmistir. 1992 ve 1995 yillan arasinda Rusya’da faaliyet gosteren bankalarin
sayist biiyilk bir hizla artarak 1994 yilinda ikibinbesyiize ulagmistir. Ancak

bankacilik sisteminde bu denli yiiksek sayiya ragmen, sektorde biiyiik pay az sayida

105 R McKinnon, “Financial Control in the Transition from Classical Socialism to a Market
Economy”, The Journal of Economic Perspectives, Vol.5, No.4, 1991, s.108

106 W.Tompson, “Banking Reform in Russia: Problems and Prospects”, OECD Economic
Department Working Papers, No:410, 2004, s.4

107 E.Berglof, P.Bolton, “The Great Divide and Beyond: Financial Architecture in Transition”,
William Davidson Working Paper, Number 414, 2001, ps.26-28

108 K.Sherif, M.Borish, A.Gross, “State-Owned Banks in the Transition: Origins, Evolution, and
Policy Responses”, The World Bank, Washington DC., 2002, s.15
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bankaya ait olmus, diger bir deyisle 6nemli bir konsantrasyon ortaya ¢ikmis ve reel
ekonomiye kullandirilacak kredi yolu ile ekonomik biiyimeye saglanacak katki
sinirh kalmistir. S6z konusu bankalarin faaliyetleri, agirlikli olarak yabanci doviz
kuru iizerinden spekiilatif islemler yapmak ve kaynaklarim1 kamu kagitlarina
yatirmak olmustur. Ancak bu durumu bankalar daha fazla siirdiirememisler ve 1998

krizinin ardindan 2000 y1l itibariyle banka sayisi binyiizonbire kadar gerilemistir.

Rus bankacilik sektoriiniin bir diger ve en onemli 6zelligi ise 6zel sermayeli
bir ¢ok bankanin bulunmasina ragmen, halen kamu sermayeli bankalarin
hakimiyetinin s6z konusu olmasidir. Ornegin Rusya’nin en biiyiikk bankas
Sberbank’in 6nemli hissedarlarindan birisi Rusya Merkez Bankasi’dir (RMB) ve
finansal sektoriin baglica diizenleyici kurumu olma Ozelliginin yanisira,
Sberbank’daki hissesi nedeniyle ayni zamanda iilkenin en biiyiik mevduat ve kredi
hacmine sahip finansal kurulusudur.'” Kamu sermayesinin agirhg ve kamu
mildahalesi ve kredi dagilimina getirdigi sinirlandirmalar rekabetin etkinligini
azaltmaktadir. Bolgesel otoriteler yore bankalarinin faaliyetlerini kontrol etmekte,
rekabeti bozmakta ve sektore girisleri engelleyebilmektedir.!'® Bu anlamda bankalar
genellikle otoritelerin ticari amag disinda ki siyasi politikalarina gore hareket etmeye

zorlanmaktadir.

Kamu sermayeli bankalar Rus finansal piyasasindaki paylarini azaltmaya
baslasa da, bu durum yalmzca kiiciik 6lcekli bankalarda yogunlasmis oldugundan,
halen piyasada agirligi olan bankalarda sermaye sahipligi konusunda kamunun
durumunda cok biiyiik bir farklilik bulunmamaktadir.''’ 2000 yil itibariyle kamu
sermayeli bankalarin kullandirdig1 kredilerin, toplam krediler igerisindeki pay1 %41,
toplam aktifler icerisindeki payr % 44, toplam mevduatlarin % 59°dur.'"? Kamu
sermayeli bankalarin ekonomiye verdigi bir diger zarar; kredi ve tasarruf faiz
oranlarinin arasindaki farkin gereginden fazla olmasi ve bu nedenle yiiksek faiz

oranindan kacan verimli yatirnm projesine sahip girisimcilerin finansal piyasalarin

109 Tompson, s.7

1o OECD, “Russian Federation 2004, Banking Reform”, OECD Economic Survey,
www.oecd.org/document, 08.06.2005, s.2

"1 Sherif, .46

"2 Sherif, ss.50-54
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diginda kaynak aramasidir. Burada 0zel kesimin dislanmasi (crowding out) soz

konusudur.

Ayni zamanda kamu sermayeli bankalar sagladiklar1 bu avantajlarin yaninda
kamu yararina olan karsiz sosyal faaliyetleri yerine getirmek ya da kazancin 6n
planda olmadig1 ancak makro ekonomik hedeflere ulastiracak politikalar1 uygulamak
zorunda kalmiglardir. Resmi politikalar ise piyasanin ¢ozemeyecegi aksakliklart
gidermesi bakimindan kamu sermayeli bankalarin mevcudiyetini savunmugtur.
Ayrica bir ¢ok bolgesel bankalar, resmi olarak himaye edilmeleri sayesinde yerel

piyasalarda monopole yakin bir faaliyet siirdiirmektedir.

Kamu sermayeli bankalara bakildiginda, 6zellikle iclerinde en biiyiik paya
sahip olan Sberbank’in finansal piyasalardaki rekabete 6nemli darbe vurmus oldugu
gozlenebilmektedir. Rus bankacilik sektoriiniin diger bir 6nemli sorunu hesaplarin
sagliksiz tutulmasi ve bu nedenle ulasilan verilerin giivenirliginin az olmasidir.
Nitekim bir cok Rus bankasinin sermaye hesaplarininin oldugundan daha fazla

gosterildigi sanilmaktadir.

Bir cok koruyucu onlemler olmasina ragmen, yabanci sermayenin Rus
finansal sistemine katilim1 yararli bulunmaktadir. Rusya’nin yabanci sermayeye fazla
ihtiyac1 yokmus veya talep etmiyor izlenimi vermesine karsin, yabanci sermayenin
en azindan finansal piyasalara uzmanlik, teknoloji ve kredibilite agisindan katkida
bulundugu kabul edilmektedir. Bu nedenle Rusya bankacilik sektoriinde yabanci
yatinmcilarin yer almasi ile ilgili kisitlamalar biiyiikk oranda kaldirilmis, ancak

caydirici bir takim uygulamalar da korunmustur.

Son yillarda daha ciddi bir regiilasyon icerisinde olan Rus bankacilik sektorii
reformist hareketlere oOrnek teskil etmektedir. Son iki yilda gerceklestirilen
reformlardan en énemlileri sunlalrdur:113

a) Mevduat sigortast kanunu yiiriirliige girmistir,
b) Onemli bir reform hareketi olarak ihtiyatli bir denetim uygulamasinin
cercevesi belirlenmistir,

c) Bankacilik sektoriiniin seffafliginin arttirilmasi yolunda adimlar atilmistir,

13 Rudiger, s.60
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d) Kendine 0zgii bankacilik faalliyetlerinin gelismesini kolaylastirmaya

yonelik 6nlemler alinmisgtir.

Yukarida sayilan adimlarin atilmis olmasi dahi, Rus bankacilik sisteminin
liberalizasyonu acisindan onemli sayilmaktadir. Ancak reformlarin hem birbirlerini
tamamlayacak sekilde uygulanmasi hem de RMB’nin stratejileri ile uyumlu
olmasinin 6nem tasidigi vurgulanmaktadir. Sonu¢ olarak Rus finansal sistemi,
aracilik islevini tam olarak yerine getiremese de alinan reformist kararlar sonucunda

giderek daha saglikli bir yapiya kavusmaktadir.

2.1.2 Rus Finansal Piyasasinda Serbestlesme ve 1998 Yilinda Yasanan

Ekonomik Kriz

Rusya’da 1990’Ii yillar Oncesi verilere ulagilamadigindan, yasanan
gelismeler ile ilgili analiz 1990 yilindan sonraya aittir. 1990 yili sonras1 1998 yilina
kadar incelendiginde (bkz. Tablo 1), gecis ekonomisi nedeniyle 1990’1 yillarin
basinda liretim artisina bagh olarak hizli bir ekonomik biiyiime, yiiksek fiyat artis1 ve
yiiksek faiz oranlan, diisiik Tasarruf / GSMH oram dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu
donemde goze carpan bir diger konu; 1995 yilindaki negatif reel faiz oranimin %

32’lere kadar diismiis olmasidir (bkz. Tablo 1).

Rusya’ 1998 yilinda 6nemli bir ekonomik kriz yasanmistir. Bu finansal
krizin baglica dayanagi, 1993 yilimin ardindan yapilan yapisal reformlarla ilgili
gelismelerin yetersiz kalmasi ve buna bagh olarak ortaya cikan siirdiiriilemez makro
ekonomik dengesizliklerdir. 1997 yilinin baslarinda reform hareketleri yavaslamis ve
giderek kotiillesen kamu biitce acig1 devam etmistir. 1997°de (bkz. Tablo 1) biitce
aciginin GSMH’ya oram1 % 6,4 gibi oldukga yiiksek bir orandir. Ayni y1l icerisinde
titketim patlamas ile birlikte hizla biiyiiyen ithalat miktar1 ve Asya krizinin ardindan

diisen petrol fiyatlar: ddemeler dengesinin oldukga kétiilesmesine neden olmustur.''*

1998 yilinda krizin baslamasi ve kontrolden ¢ikmasinin nedenlerinden biri

de sagliksiz denetlenen finansal piyasalarin yiiksek kirilganlik derecesine sahip

14 Rudiger, s.15
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olmasidir.""” Sagliksiz ve gerekli altyapi olusturulmadan yapilan reform calismalari
ile birlikte finansal kuruluslarin kamuyu finanse etme gorevi iistlenmeleri finansal
piyasalarin kirllganligimi onemli Olgiide arttirmistir. Rusya’nin 1998 yilinda yurt
digina da ihrac ettigi kriz, 6zellikle doviz bazinda kisa vadeli yiikiimliiliikleri olan

bankacilik sisteminden kaynaklanmlstur.116

Kriz nedeniyle yatirimcilarin hem
Rusya’nin borg¢larinin yeniden yapilandirilmasindan hem de rublenin develiie
edilmesinden zararli ¢ikmalari, diger gelisen piyasalarda da panik ¢ikmasma neden

olmustur.

Kriz sirasinda finansal kuruluslar, bankacilik sektoriiniin  yeniden
yapilandirilmast nedeniyle, hem kamuya hem de reel sektore kaynak aktarimini
azaltmiglardir. Rus bankacilik sistemi kriz Oncesinde, mevduat toplayan ve bunu
kredi olarak 6zel sektore kullandiran kuruluslar olmak yerine, kamuyu finanse eden
kuruluglar niteligindeydi. Dolayisiyla 1998 yili krizi ile bankacilik sektoriinde
meydana gelen sarsinti halihazirda diisiikk olan kredi hacmini etkilememis ve reel
sektorde kredi daralmasi anlaminda bir etki yaratmamistir. S6z konusu donemde
banka sayisindaki artislara ragmen, bankalarin reel sektore kullandirdiklan krediler

117
azalmastir.

13 D.Saglam, “Meksika, Asya ve Rusya Ekonomik Krizlerinin Mukayeseli Bir Analizi”, iktisat,
isletme ve Finans Dergisi, Kasim 1998, s.43

"8 Dornbush, “Kiiresel iktisadi Kriz ve Tirkiye”, s.13

1 H.Huang , D.Marin, C.Xu, “Financial Crisis, Economic Recovery and Banking Development in
Russia, Ukraine and Other FSU Countries”, IMF Working Paper, No:105, 2004, s.4
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Biiyiime Faiz Oranlan Reel Faizl Tasarruf | Kredi Yatirim Finansal | Biitce Dengesi
Yillar | Hizi | Mevduat Krediler | Enflasyon | Oram™ | /GSMH | /GSMH | /GSMH | issizlik | Derinlik ® | /GSMH®
1995 - 102.0 320.3 198 -32.2 13.6 25.5 21.1 8.9 19.3 -4.9
1996 -3.6 55.1 146.8 47.7 5.0 12.6 27.8 20.0 9.9 17.8 -7.4
1997 14 16.8 32.0 14.8 1.7 13.8 29.5 18.3 10.7 19.7 -6.4
1998 -5.3 17.1 41.8 27.7 -8.3 16.7 44.9 16.1 12.1 24.1 -4.8
1999 6.4 13.7 39.7 85.7 -38.8 14.8 333 14.4 12.4 20.6 -1
2000 10.0 6.5 24.4 20.8 -11.8 15.5 24.7 16.9 10.7 21.5 2
2001 5.1 4.9 17.9 21.5 -13.7 17.1 25.6 18.9 9.1 23.9 3
2002 4.7 5.0 15.7 15.8 9.4 19.1 26.7 17.9 8.0 26.4 1.7
2003 7.3 4.5 13.0 13.7 -8.1 21.0 27.7 18.4 8.3 29.9 24
2004 7.2 3.8 11.4 10.9 -6.4 22.0 25.6 18.3 8.1 31.2 5
2005 6 4.0 10.7 12.6 -7.6 23.9 20.7 18.2 7.6 334 7.5

Kaynaklar: F.Stanley, '"The Russian Economy at the Start of 1998"', www.imf.org, 10.12.2003; IMF, World Economic Outlook Database, September 2006;
OECD, OECD Factbook 2007, www.oecd.org, 03.01.2004

(1) Reel faiz orani,{(1+Nominal Mevduat Faiz Oram) /(1+Enflasyon) }-1 olarak hesaplanmuigtir.
(2) Rusya'ya ait M3 verileri edinilemediginden finansal derinlik hesaplamasi sirasinda M2/GSMH orani kullanilmugtir.

(3) Biitge A¢iginin Bulundugu Yillar "-" ile baslamaktadir.
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1999 — 2001 yillar1 arasinda bankalar kriz Oncesi degerlerine ulagsmaya
baslamislardir. Ancak 1998 yili krizinin en ¢ok etkiledigi alanlar, 1994 ve 1997
yillan arasinda reform calismalar1 bakimindan 6nemli ilerlemeler kaydedilmis olan

basta ticari bankalar olmak iizere finansal kuruluslar olmustur.'"

Kamu sermayeli
bankalarin miidahale ve kontrollerini, kriz 6ncesine gore arttirmig olmalari, yillarca
O0zel sermayeli bankalarin giiclenmesi ve bankacilik sektoriinde rekabetin
olusturulmasi icin gosterilen c¢abalar ile kaydedilen mesafede gerilemeye neden
olmustur. 1998 yil1 krizinin yapisal reformlar iizerine dogrudan olumsuz etkisi,
otoritenin dikkatini makroekonomik istikrarin yeniden olusturulmasi i¢in gelistirilen
acil onlemlere vermesi, bdylece orta vadeli reformist hedeflerden sapilmasidir. 2000

yilindan sonra, Tablo 1’de de goriildiigii gibi, negatif reel faiz devam etmis, bununla

birlikte tasarruflarin GSMH icerisindeki pay1 ve biiyiime hiz1 giderek artmistir.

2.1.3 Rusya’da 1998 Yili Ekonomik Krizinin Ardindan Yeniden Yapilanma

Siireci

1998 yil1 krizinin ardindan Rus hiikiimeti biitce denkligi konusunda daha
titiz davranmaya baslamis ve biitce harcamalarini azaltict buna karsilik gelirleri
arttirict tedbirleri almistir. Sonugta makro ekonomik konularda gosterilen ilerleme
ozellikle biitce konsolidasyonu ve enflasyon oranmindaki diisiis konusunda
olmustur.'"” Bu durum Tablo 1’de gozlenebilmektedir. Nitekim 1998 krizinin hemen
ardindan, 1999 yilinda enflasyon % 85,7’e cikmis, ancak 2000 yilindan itibaren
diismeye baslamistir. Yine ayni yil kamu biitgesi fazla vermeye baslamis, biitgedeki
bu iyilesme sonrasinda, finansal piyasalar daha olumlu kosullarda faaliyetlerini

siirdiirmiiglerdir.

2001 yilina gelindiginde ticari bankalar, reel sektdre uzun vadeli kredi
kullandirmmlarinda ¢ekimser kalmuslardir.'*® Buna karsihk 2003 yilindan itibaren
ticari kredi harcamalari artmaya ve bu artisi finanse edecek tasarruf mevduat

hesaplar1 da yiikselmeye baglamistir. Bu durumda yatirim — tasarruf iligkisinde bir

18 OECD, OECD Economic Surveys:Russian Federation,2000, www.oecd.org, (10.06.2005), s.9
19 OECD, OECD Economic Surveys: Russian Federation, Paris, I.Chapter , 2004, 5.8

120 The World Bank, ‘“Russian Economic Report: October 2001, World Bank Moscow Office
Economics Unit, No:1, 2001, s.3
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problem olmadigr anlasilmaktadir. Tablo 1’de de goriildiigti gibi, bityiime hiz1 2003
yilinda yiikselmeye baglamistir. Ancak biiyiime hizinda 2004 yilindan itibaren,
onemsenmeyecek miktarda da olsa, yavaslamanin nedeni: Ruble’deki deger artisi
karsisinda iiretim maliyetlerinde yiikselme, artan enerji giderleri ve iicret artiglart
sonucunda bir¢ok sektdrde biiylime hizindaki diisiistiir."*' 2004 yilinda, bir kag
bankanin kara para aklanmasindan suclanmasi ile tiim finansal sistemi icerisine alan
giiven bunalimi, kiiciikte olsa tekrar bir finansal kriz yasanmasina neden olmustur.
Piyasalarda ortaya ¢ikan karisikligin ardindan RMB miidahale etmistir. 2004 yilinda
yasanan bu problemler, ekonominin ve bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu

durum anlaminda 1998 krizinin izlerini taslmamaktadlr.122

2004 yilinda yasanan ve 1998 yilina gore daha kiiciik boyutlu olan ekonomik
krizin ardindan otoriteler, bankalarin daha ileri reformlar1 uygulama isteginde ve
kabiliyetinde olup olmadiklar konusunda siipheye diismiislerdir. Buna ilave olarak
RMB’nin c¢eliskili uygulamalari, bu kez de hiikiimeti reformlarin ciddiyetini
sorgulamaya sevk etmistir. RMB 2004 krizini farketmekte gec¢ kalmis, krizin
atlatilmasi icin faaliyete gectiginde ise aldig kararlan yiiriirliikte olan politikalar ile
uyumlu hale getirmekte zorluk ¢ekmistir. Bu durum da gostermektedir ki, finansal
liberalizasyonun basaris1 sadece bankacilik sektoriine degil, ayn1 zamanda finansal

piyasanin diger kurumlarindaki reform calismalarina da baghdir.

Yapilan tiim arastirmalarin igaret ettigi gibi, hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomiler i¢in finansal sistemin gelisimi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif
iliskinin varlig1 s6z konusu reformlara 6ncelik vermenin 6nemini kamtlamaktadur.'*
Ayrica post — komiinist iilkeler ile ilgili yapilan arastirmalarda etkin bir finansal
aracilik sisteminin ekonomik bilylimeye onemli 6lciide katkida bulundugu sonucuna
ulagilmaktadir. Neticede Rusya’nin uzun dénemde yatirimlari ve iiretimin hizli bir
sekilde biiylimesi i¢in genelde finansal sistemin, 6zelde ise bankacilik sisteminin

gosterecegi gelisme kritik bir 6nem tagimaktadir.

121 The World Bank, “Russian Economic Report: March 2005”, World Bank Moscow Office
Economic Unit, No:10, 2005, s.4

122 R Hainsworth, “No Echo of 1998 in Current Banking Crises”, The Moscow Times, 23 June 2004,
www.themoscowtimes.com/stories/2004/06/23/006.html, 30.10.2005

123 Rudiger, s.34
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Rusya’da heniiz yabanci sermayenin iilkeye cekilmesine olanak saglayacak
gelismelerin tam olarak gerceklesememesi ve Rus girisimcilerin  yatirnm
harcamalarin1 finanse edebilecek igsel kaynaklara sahip olamamalari, ekonomik
biiylime performansini biiyiikk oranda tasarruf birikimlerinin etkin bir sekilde
yatirnmlara aktarilmasina baglhi kilmaktadir. Daha giiclendirilmis ve etkinligi
artinnlmig  finansal sistem, Rusya’min ekonomik aktivitelerinin harekete
gecirilmesinde ve cesitlendirilmesinde énemli bir rol oynayacaktlr.124 Mevcut durum
itibariyle degisik sektorlere yatinm kaynaklarini etkin bir sekilde dagitacak
mekanizmanin eksikligi, ekonomik performansin arttirilmasi acisindan onemli bir
problemdir. Bugiinkii durumuyla finansal sistem, Rusya’nin ekonomik yapisindaki

degisimi kolaylastirmak yerine, yalnizca faaliyetleri takviye etmektedir.

Rus bankacilik sektoriinde kamu sermayesinin hakimiyeti ve kredi
dagilimlarindaki miidahalelerin neden oldugu cesitli olumsuzluklar bulunmaktadir.
Bunlar toparlanacak olursa;

¢ Bankacilik sektoriinde rekabetin aksatilmasi,

e Cesitli sekillerde imtiyaz saglanacagi beklentisini tegvik ederek ahlaki

¢Okiintiiniin giderek daha kotiilesmesi,

¢ Finansal piyasalarin aracilik fonksiyonunu zayiflatarak, verimli reel

sektorlerin finansmani yerine, otoritelerin dayatmalar1 sonucu ticaret dist

islemlere oncelik verilmesidir.

Kamu sermayeli bankalarin varliklarim1 korumalar1 disinda bankacilik
sistemi ile ilgili diger reformlarin yeterince isletilmemesinin de ekonomiye maliyeti
olmaktadir. Bir¢ok gecis asamasindaki iilkede oldugu gibi, Rusya’da da finansal
disiplin, zamaninda 6denmemis krediler, finansal bilgilerin diiriistliigii gibi konular

yeterince tarif edilmemektedir.'”

Ayrica reformlarin uygulanmasindaki gecikmeler
zayif  olan finansal sistemin olast  krizler karsisinda  kirilganlhigini

kuvvetlendirmektedir.

124 Rudiger, s.36
125 Sherif, 5.69



87

Rusya’da 2005 ve 2008 yillarin1 kapsayacak sekilde Rusya Federasyonu’nun
Sosyal-Ekonomik Kalkinmasi icin Orta Vadeli Program hazirlanmistir. Programda
finansal kurumlarda gelismelerin saglanmasi amaciyla finansal sektdrde miilkiyet
haklarminin gelistirilmesine, rekabet politikalarina ve ozellestirme faaliyetlerine

onem verildigini belirtir vurgulamalar da yapilmaktadir. 126

Yukarida sayilanlar finansal sistemi yipratan ve ekonomideki rollerini yerine
getirmelerini engelleyen durumlardir. Sonugta gérevini tamamlayamayan bir finansal
sistem ekonomik biiyiimeye de katki saglayamayacagindan, biiylimeyi tesvik edecek
onemli mekanizmalardan biri de islemiyecektir. Sonu¢ olarak Rus bankacilik
sistemindeki serbestlesme calismalarinin tamamlanarak sonu¢ alinmasi, Onemli

Olctide kamu sermayeli bankalar ile ilgili alinacak kararlara da bagli bulunmaktadir.

2.2 Dogu Asya Ulkeleri’nde Finansal Liberalizasyon Deneyimi

Finansal liberalizasyon konusunun incelenmesi sirasinda, Tiirkiye ve benzer
iilkelerden nispeten farkli bir serbestlesme siireci yasayan baglica Dogu Asya (Asya)
tilkeleri de calismada incelenmistir. Ayrica Asya iilkelerinde 1997 yilinda meydana
gelen krizin 6nemi ve diinyada meydana getirdigi etkileri de cesitli incelemelere

konu olmus ve soz konusu iilkelere ayr1 bir 5nem kazandirmistir.

Asya iilkeleri, yirmibirinci yiizyilin hizli biiyliyen ekonomilerine sahip
olmuslar ve diinya ekonomisinde onemli bir yer edinmislerdir. Basarilarinin altinda
yatan neden Ozetlenecek olursa: Yiiksek bir tasarruf oranina sahip olmalar1 ve bu
birikimleri siki denetlenen finansal piyasalar yoluyla iiretken alanlara, 6zellikle
ihracata yonelik iiretim yapan sektorlere aktarabilmeleri ve ihracata yonelik bir
kalkinma hamlesi gerceklestirmeleridir. Ayrica kuskusuz bir diger 6nemli katki da,
diinya piyasalarinda s6z sahibi olabilecek yiiksek teknolojiyi uygulayabilecek
egitimli bir beseri sermayeye sahip olmalarindan gelmektedir. Genel olarak devlet
denetiminin ve kontroliiniin agirlikli olarak hissedildigi bu iilkelerde 1990’1

yillardan itibaren liberallesme hareketleri de hizlanmstir.

126 The World Bank, “Russian Economic Report: March 2005, s.10
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Dogu Asya Ulkeleri igerisinde nemli yere sahip olan Japonya, Kore ve
Tayvan’in finansal piyasalarinda liberalizasyon dénemi 6ncesinde benzer 6zellikler
bulunmaktadir. 1980 ve 1990’11 yillara kadar olan bu donemdeki 6zellikler sunlardir;
firmalarin finansman agisindan krediye dayali olmasi, kredi kullandirnmlarinda
bankacilik kesiminin agirlikta olmasi, grup i¢i banka ve sirketlerin iligkileri, yogun

devlet kontrolii ve finansal sistemin dis piyasalara kapaliligidir.'*’

Yukarida sayilan 6zellikler aciklanacak olursa, birinci olarak her ii¢ iilkede
de firmalar, yogun bir sekilde dis kaynak olarak banka kredilerinden
yararlanmiglardir. Bu durum ise s6z konusu iilkelerdeki isletmelerin borgluluk
oranlarinin yiiksek ¢ikmasina neden olmustur. Olumlu anlamda dikkat ¢ceken durum;
kullandirilan kredilerin genellikle uzun dénemli ve diisiik maliyetli olmasi ve iiretime

yonelik olarak kullandirilmis olmasidir.

Ikinci olarak finansal sistemlerinde bankacilik kesminin goreceli iistiinliige
sahip olmasidir. Dolayisiyla kullandirilan kredilerin de 6nemli bir kismi bankacilik
sektoriinden temin edilmistir. Ancak sisteme egemen olan banka sayist sinirh

kalmastir.

Uciincii olarak, bir diger 6zellik Japonya ve Kore’de banka ve biiyiik sirket
iliskisi tizerinedir. Bu iilkelerde biiyiik gruplarin bir de bankasi bulunmaktadir ve s6z
konusu sirketlerin kredi kullanimlar1 aynm1 zamanda ¢ogunlukla hissedar da olan soz
konusu bankalar tarafindan saglanmaktadir. Bu nedenle bankalar hissedar olduklar
sirketler iizerinde denetim hakkina ve gerektiginde miidahale hakkina sahip
olmaktadirlar. Boylelikle ters secim etkisi ve asimetrik bilgi sorunu ortadan

kalkmaktadir.

Doérdiincii olarak, serbestlesme donemine kadar séz konusu iilkelerde
finansal piyasalar iizerinde devlet 6nemli 6l¢iide kontrole sahip olmustur. S6z konusu
ilkeler uzunca siire finansal piyasalarini, 6zellikle kisa vadeli yabanci sermayeye,
kapali tutmuslardir. 1980’li yillarda kismi liberalizasyona ragmen, kisitlamalar

biiyiik olciide titizlikle uygulanmistir. Bu durum finansal piyasalarin kirilganliklarini

127 A B.Kizilirmak Uckaya, “Finansal Sistem ve Ekonomik Kalkinma: Dogu Asya Ulkeleri
Deneyimi”, Iktisat, Isletme ve Finans, Mayis 1999, ss.40-43
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azaltarak, dis piyasalardaki gelismelerin olumsuz etkilerinden korumustur. Asagida
Japonya, Giiney Kore, Hong Kong, Malezya ve Tayland’daki finansal liberallesme

hareketleri Cizetlenmistir;128
Japonya;

Japon finansal piyasalarinda serbestlesme hareketleri 1979 yilinda faiz
oranlar tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile baglamis, ayn1 yil sermaye girislerine
kolayliklar getirilmeye baglanmistir. 1980°1i yillarda Japon hiikiimeti tarafindan
sermaye hareketlerine iligskin bircok reform gerceklestirilmistir. Bu hareket, 1990’1
yillarda devam ederek yine s6z konusu yillar icerisinde tamamlanmistir. Faiz
oranlarinin liberalizasyonu ile ilgili siire¢ 1991 yilinin sonlarinda tamamlanmis ve
kurumsal miisterilerin tiim vadelerdeki mevduat faiz oranlar1 tamamiyle liberelize
edilmistir. 1991 yilinda ayrica krediler iizerindeki dogrudan kontrollerde ortadan

kaldirilmustir. Ancak bazi tasarruf tiirleri iizerindeki kisitlamalar devam etmistir.
Giiney Kore;

Giiney Kore’de de (Kore) Japonya gibi serbestlesme hareketleri 1979 yilinda
baslatilmigtir. 1979 yilinda yerli bankalarin yabancilara kredi kullandirmasini
kolaylagtiran diizenlemeler getirilmistir. 1993 yilinda Kore hiikiimeti bir
liberalizasyon plan1 iceren sermaye yasasi ¢ikarmistir. Buna gore Kore’de yerlesik
bulunanlarin sermaye cikislarina 6nemli Olgiide serbestlesme getirilmisse de,
sermaye girigleri ile ilgili olarak onemli kisitlamalar devam etmistir. 1996 yilinda
halen Kore’de uzun vadeli dis kredi kullanimi yasak olmasina karsin, kisa vadeli
kredilerde kisitlamalar kaldirilmistir. 1998 yilinda dis finansmana bagimli yiiksek
teknoloji {iiretimi yapan firmalarin % 100 yabanci sermaye edinmelerine izin
verilmistir. Boylece Kore yabanci sermaye girislerinde titiz bir davranis sergilemistir.
Gelen yabanci sermayenin yiiksek teknolojiyi finanse etmesi ile icsel bilyiime
teorilerinin de dayandigi teknik ilerlemeye Onem verilmistir. Burada Kore’nin,
Tiirkiye ve benzer Latin Amerika iilkelerinden daha faydali bir sermaye hesaplari

politikasina sahip oldugu soylenebilmektedir.

128 G.L.Kaminsky, S. L.Schumukler, “Short-Run Pain, Long —Run Gain: The Effects of Financial
Liberalization”, NBER Working Paper Series, w 9787, 2003, s5.40-48
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Kore’de faiz oranlar, 1988 yilindan itibaren, finansal kuruluslarin
kullandirdig: kredi faiz oranlariin liberelize edilmesi ile baglamistir. Aym yil cesitli
vadelerde, kisa vadeli olanlar hari¢, mevduat faiz oranlan {iizerindeki kontroller
kaldirilmistir. Kore Merkez Bankasi’nin toplam kredi hacmi ile kiiciik ve orta olcekli
firmalara kullandirilan krediler iizerindeki kontrolleri siirdiiriilmiistiir. 1991 yilina
gelindiginde, Kore hiikiimeti hem mevduat hem de kredi faiz oranlarinin liberelize
edilebilmesi ile ilgili dort basamakli bir plan sunmustur. 1997 ve 1998 yillarinda tiim
kisitlamalar kaldirilmistir. Hisse senetleri piyasasinda ise; 1984 yilinda baslayan
deregiilasyon hareketleri asamali olarak gerceklestirilmistir. 1992  yilinda
yabancilarin tuttuklari sirket hisseleri toplam sermayenin %3’ii, belirli sirketlerdeki
yabanci ortaklarin toplam sermayenin % 10’unu ge¢meyecek sekilde, yabancilarin
hisse senetleri piyasasinda yatirim yapmalarina izin verilmistir. S6z konusu oranlar
1998 yilina dek asamali olarak azaltilmis, nihayet 1998 yilinda, bazi firmalar disinda,

tamamen kaldirilmistir.
Hong Kong;

Hong Kong, diger Asya iilkelerinden farkli olarak, serbest piyasa ekonomisi
gereklerini 1970’1i yillarda uygulamaya baslamistir. 1973 yilinda sirketlerin yurt
disindan borclanmalart ile doviz piyasast islemleri {izerindeki kisitlamalar
kaldirilmig, hisse senetleri piyasasinda yabancilarin sermaye ve gelir hareketleri
serbest birakilmigtir. Ayn1 donemde Hong Kong bankalar1 kredi ve mevduat faiz
oranlan1 Exchange Bank Association (Doviz Bankasi Birligi) tarafindan belirlenen
faiz oranlarimi uygularken, mevduat kabul eden banka dis1 kuruluslar bu
uygulamanin diginda birakilarak tasarruf sahiplerine daha cazip faiz oranlar1 sunma
avantaj1 elde etmislerdir. Kredilerin kullandirimlart konusunda ise, kiigiik olgekli
firmalar disinda etkin bir kontrol sistemi uygulanmamistir. 1983 yilinda faiz oranlari
Hong Kong Bankalar Birligi tarafindan indirilmeye baslanmis ve yilin sonunda
mevduatlar iizerinden alinan stopaj vergisi kaldirilmistir. 1995 yilinda vadesi yedi

giiniin iizerinde olan mevduatlarin faiz oran serbest birakilmistir.
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Malezya;

Malezya’da 1973 yilinda herhangi bir doviz kuru rejimi bulunmazken,
sermaye hesaplari hareketleri 1979 yilindan itibaren sinirli olarak serbest birakilmaya
baslanmistir. Ancak diger Asya iilkelerinin tersine yillar itibariyle sinirlandirmalarin
kaldirilmas1 yerine yeni kisitlamalar getirilmistir. 1994 yilimin ortalarinda tiim
vatandagslarin, yabancilara kisa vadeli parasal enstriiman satig1 yasaklanmis ve 1998
yilinda doviz piyasasi iizerine kontroller getirilmistir. Mevduat ve kredi faiz oranlari
ile ilgili liberalizasyon ¢aligmalar1 1978 yilinin sonlarina dogru baslamistir. 1991

yilinin basinda faiz oranlari tamamen serbest birakilmistir.
Tayland;

Tayland’ta Tayland Merkez Bankasi 1989 yilinda bir yildan uzun vadeli
mevduatlara ait faizler {lizerindeki tavan uygulamasimi kaldirmistir. 1990 yilina
gelindiginde ise vade ayrimi kalmaksizin tiim mevduat faizleri iizerindeki

kisitlamalara son verilmistir. Kredi faiz oranlar1 da 1992 yilinda serbest birakilmistir.

2.2.1 Dogu Asya Ulkelerinde 1997 Yihnda Yasanan Ekonomik Kriz

Genel olarak bakildiginda Asya iilkelerinde 1980’1 yillardan itibaren
liberalizasyon hareketlerinin baslamis oldugu go6zlenmektedir. Serbestlesme
hareketlerinde etkin olan nedenler: Amerika Birlesik Devletleri ile Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) nin baskisi, artan rekabet ve uluslararasi
piyasalarin ortaya ¢ikardigi gereklilik olarak siralanabilmektedir.'* 1980°1i yillarda
s0z konusu iilkelerin finansal piyasalarinda kisitlamalarin belirli 6l¢iide devam ettigi
gozlenmektedir. Burada dikkat ¢eken 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin

kontrol altinda tutulmus olmasidir.

1990’11 yillardan itibaren finansal liberalizasyon adina ©nemli adimlar
atilmaya baglanmistir. Ancak Asya iilkelerinde 1997 yilinda tiim diinyay1 da
beraberinde sarsacak olan onemli bir ekonomik kriz yasanmistir. Kore ve Tayvan

ekonomik kriz siirecine diger Dogu Asya iilkelerinden daha gec¢ girmislerdir.

12K S.J omo, “Globalization, Liberalization and Equitable Development: Lessons From East Asia”,
United Nations Research Institute for Social Development, No:3, July 2003, s.7
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Asya’da yasanan 1997 krizi Tayland’in yaptigi develiiasyon ile baslamustir.'*
Tayland gibi, diger Asya iilkeleri de mevcut olan 6demeler dengesi aciklar
nedeniyle arka arkaya develiiasyon ve yiikselen enflasyon oranlari nedeniyle faiz
oranlarinda artisa gitmislerdir. Asya krizinin etkisi olduk¢a genis olmus ve diinyanin
diger bolgelerindeki iilkelere de yayilarak globallesmenin sorgulanmasina neden
olmustur. Cesitli incelemelere neden olan s6z konusu krizin nedenleri toparlanacak
olursa su sekilde siralanabilir;"!

1. Cari hesap agig: Dogu Asya iilkelerinin ulusal paralarinin asirt deger
kazanmas1 ve Cin’in artan rekabeti nedeniyle cari hesap aciklarmin hizla
artmis olmast.

2. Yurt ici finansal piyasalarda basgOsteren problemler: Kredi
kullandirimlarinin hizla artmasi ve bdylece firmalarm onemli bir risk
gostergesi  olan  bor¢/0zsermaye  oraminin  yiikselmesi,  kredi
kullandirimlarinda devletin kontrol mekanizmasini azaltmasi spekiilatif
alanlara ve yiiksek risk tasiyan projelere kredi plasmanlarinin
hizlanmasina neden olmustur. Sonucta kredi geri 6demelerinde baslayan
aksamalar finansal piyasalar zayiflamis ve kars1t karsiya kalinan
problemler krizler karsisindaki kirilganliklarini yiikseltmistir.

3. Biiyiik miktarlarda uluslararasi sermaye hareketleri ve contagion

132 o . .
etkisi: Uluslararasi piyasalara da acilmis olmasi, s6z konusu

(yayilma)
iilkelerin finansal piyasalarini digsal soklara maruz birakmis ve bolgede

krizlerin arttig1 donemlerde ekonomik bunalimlar agirlastirmagtir.

Sonugta 1997 Temmuz'unda Tayvan'da baslayan daha sonra pek ¢ok Asya
ekonomisini etkisi altina alan kriz finansal liberalizasyon ile ilgili bir sonucun ortaya
cikmasinmi saglamigtir. Buna gore finansal liberalizasyona bagli olarak artan kisa
vadeli sermaye akimlari reel getirilerin onemini yitirerek spekiilatif giidiilerin tiretken
yatirnmlara baskin ¢ikmasi ve sermaye denetimini engellemesi ile birlikte sermaye

piyasalarinda krizlerin dogmasina neden olabilmektedir. Bu krizler ise kisa bir siire

130 Eser, s.75

B! Ugkaya, 5.45

132 Yayilma etkisi: Krizlerin veya soklarin iilkeden iilkeye gecis mekanizmasi ile yayilmasi veya genel
olarak belli bir iilke kesidine yayilmasidir.
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sonra uluslararasi nitelik kazanarak ulusal makro ekonomik politikalardaki denetimi

de giiclestirmektedir.

2.3 Latin Amerika Ulkeleri’nde Finansal Liberalizasyon Deneyimi

Latin Amerika’da finansal reformlar ilk olarak 1970’li yillarin sonunda $ili,
Urugay ve Kolombiya’da baglatilmig, 1980’1i yillardan sonra hizlanmistir. Latin
Amerika’da (LA) uygulanan reformlar arasinda finansal liberalizasyonun yani sira
maliyeye iliskin reformlar, ticari liberalizasyon, ticari stratejilerde ihracata yonelik
uygulamalarin tesvik edilmesi, stratejik ve ana mallar iizerindeki tesviklerin ve
siibvansiyonlarin kaldirilmasi, kamu sermayeli girisimlerin 6zellestirilmesi, sosyal
giivenlik reformu ve yabanci sermaye yatinmlar iizerindeki kisitlamalarin

kaldirilmasi da bulunmaktadir.

Finansal ve ticari reformlardan farkli olarak, sermaye giris ve cikislarinin
serbestlesmesi  Arjantin, Venezuela ve Peru gibi iilkelerde 1970’1i yillarda
baglamistir. Diger LA {ilkelerinde ise 1980’lerin basindaki bor¢clanma krizinden 6nce
sermaye hareketlerinde serbestlesmye gidilmemistir. LA’da ancak 1980’lerin
sonunda ciddi anlamda sermaye giris ve c¢ikislarinda liberalizasyon
gergeklestirilmistir. Bolge iilkeleri uzun yillar asir1 fiyat kontrolleri, artan iicretler ve
kamu harcamalar1 ve genisleyen para arzi seklinde kendini goOsteren popiilist
politikalara yer vermislerdir. Zaman zaman IMF’nin de destekledigi talep yanli, para
arz1 ve kamu harcamalarimi kisitlayici ve yiiksek faiz oranlarimin uygulandig

ortodoks istikrar politikalar1 da siirdiiriilmiistiir.'*

LA’de kazanilan deneyimler, tekrar eden finansal krizlerin sorumlusu olarak
finansal liberalizasyonun kuvvetli bir bankacilik kanunu ile desteklenmemesinden
kaynaklandigim gostermektedir."** Ortaya cikisi, yayilmasi, ekonomik, mali ve
sosyal etkileri, sona eris siireci ve gelecekteki krizler i¢in biraktigi miraslar nedeniyle

LA’da bircok iilkeyi etkisi altina alan 1994 krizi, yerlesik baz1 kavramlarin yeniden

133 A.Yaman , “Latin Amerika’da Ugulanan Istikrar Politikalar1: Sili ve Meksika Ornekleri”,
www.borsa.net/makale, 25.10.2005, s.3
134 Morley, s.13
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tartistimasini gerekli hale getirmistir.'”> Ekonomik kriz sonrasi bazi iilkeler ne kriz
oncesi ekonomik biiyiime performanslarini yakalayabilmisler ne de IMF nin 6nerdigi

yapisal reformlar1 tam anlamiyla uygulayabilmislerdir.

Bolge’de finansal serbestlesme uygulamalari neticesinde, 1970’1 yillara

gore, sermayenin karliligr isgiicline gore artmis, kamusal ve 0zel borglar
yiikselmistir."*® 1980°1li yillarin sonunda finansal sektordeki gelismeleri hizlanan
Meksika, Arjantin ve Brezilya’min yurt i¢i bor¢lanma seviyeleri de yiikselmistir.
Olaganiistii yiiksek faiz oranlar yurt i¢i bor¢clanma maliyetini arttirirken, uluslararasi
bankalara olan diisiik bor¢ geri ddemelerine ragmen, kamu bor¢larinin GSMH’ya

orani siirdiiriilemez bir seviyeye ulasmistir."*’

Nitekim Tablo 2’den de izlendigi gibi, Latin Amerika Ulkeleri’nde banka
mevduatlarinin ve kredilerinin aldig1r pay diger gelismekte olan iilkelerin oldukca
gerisinde kalmistir. Bu durum karsisinda etkili olamayan resmi finansal kuruluslarin
yerini zaman zaman gayri resmi finansal kuruluslarin aldigi goriilmiistiir. Yeniden
yapilanma c¢aligmalarinin ardindan, bankalarin 6nceki yillara gore kuvvet kazanmasi
ile s6z konusu gayri resmi kurumlar, resmi kurum sifati alarak faaliyetlerine devam
etmislerdir.

Tablo 2 - 1987-2002Yillari Arasinda Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik
Sektoriiniin Aracilhik Giicii (%)

Banka Mevduatlari Banka Kredileri
Ortalama |En Yiiksek | En Diisiik Ortalama | En Yiiksek En Diisiik
LAU 26,8 37,1 16,6 22,5 26,2 15,0
DGU? 42,5 67,0 33,1 45,8 59,9 24,8

Kaynak: A.Cartens, “Banking Crises in Latin America and The Political Economy of Financial
Sector Policy”, IMF Working Paper, 2004, s.9

(1) Latin Amerika Ulkeleri )
(2) Diger Gelismekte Olan Ulkeler

LA iilkelerinin deneyimleri de, Rusya’da oldugu gibi, yeterli sartlar hazir

olmadan ve iyi uygulanmayan finansal serbestlesmenin krizlere yol agabilecegi ve

135 A .Oker, “Latin Amerika’da Bankalarin Kredibilite Degeri ve Bankacilik Krizinin C6ztimiinde
Merkez Bankalarinin Rolii”, iktisat Dergisi, Say1:387, Subat-Mart 1999, s.39

136 “United Nations Conference on Trade and Development: Trade and Development 19977,
iktisat, isletme ve Finans Dergisi Raporu, Eyliil 1997, 5.16

137 McKinnon, The Order of Economic Liberalization, s.5
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ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecegi sonucunu bir kez daha gostermistir. Diger
yandan Latin Amerika iilkelerinin de iclerinde bulundugu bir grup iilke iizerinde
yapilan bazi amprik arastirmalarda varilan sonug; finansal serbestlesmenin ardindan
bir canlanma ve diisis donemi yasandigini, aym1 zamanda ortaya ¢ikan finansal
kirilganliklarin meydana getirdikleri krizlere ragmen, daha hizli biiylimenin de

saglanabildigini gostermistir.'*®

Calismanin bu boliimiinde, finansal serbestlesme deneyimi yasayan Sili,
Brezilya, Arjantin, Meksika, Veneziiela alt bagliklar altinda incelenmistir. Brezilya,
Arjantin ve Meksika; bolgedeki niifus ve bolge GSMH’inda 6nemli paya sahip
olmalar, Sili; ekonomik reform uygulamalarinda 6ncii olmas1 ve nihayet Venezuela

ise; reform uygualamalarinda bir diger 6rnek olmas1 amaciyla incelenmislerdir.

2.3.1 Sili’de Finansal Serbestlesme Deneyimi

Sili finansal serbestlesme uygulamalarina ilk baslayan LA iilkesi olarak
dikkat cekmektedir. Sili de, kredi ve mevduat faiz oranlarinin tespit edilmesine
yonelik liberalizasyon ¢aligmalaria 1974 yilinda baslanmis, 1975 yili ortalarinda
tamamlanmistir. Ayrica 1974 yilinda Oncelikli sektorlere kullandirilan selektif
krediler biiyiik cogunlukla ortadan kaldirilmis, 1976 yilinda ise krediler iizerindeki

miktar kontrolleri iptal edilmistir. 139

Yillar itibariyle yapilan finansal liberalizasyon uygulamalar1 asagidaki gibi
s1ralanabilmektedir;140
e 1975 yilinda bankacilik sektoriine giris Oniindeki engeller biiyiik Ol¢iide
kaldirilmus,
® 1976 yil1 basinda faiz oranlar1 tamamen serbest birakilmis,
e 1976 yil1 ortasinda krediler iizerindeki miktar kontrolleri kaldirilmas,

e 1974 ve 1980 yillar1 arasinda zorunlu likidite tutma oranlar1 bir ¢ok

138 A.Tornell, F. Westermann, L.Martinez, “Liberalization, Growth and Financial Crises: Lessons from
Mexico and the Developing World”, Brookings Panel on Economic Activity of September 5, 2003,
s.7

139 Kaminsky, s.49

140 F.Gallego, N.Loayza, “Financial Structure in Chile: Macroeconomic Developments and
Microeconomic Effects”, Centrak Bank of Chile, 2000, s.6
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mevduat tipi i¢in azaltilmas,

Sermaye hesaplarina getirilen agiklik 1975 ve 1980 yillar1 arasinda
gerceklestirilmis,

Ayrica finansal liberalizasyonun 6nemli tamamlayici unsurlarindan olan

ozellestirme uygulamalarina 1970’1i yillardan itibaren baslanmustir.

Sili’nin ekonomik performansinin goriiniimii  1980’lerin sonunda ve

1990’1arda piyasaya yonelik basarili uygulamalara 6rnek olarak gosterilmektedir. En

biiyiik dikkati ise bankalarin aracilik fonksiyonlarinin ve hisse senetleri piyasasindaki

sermayelesmenin artisi ile finansal piyasalardaki gelismeler cekmektedir.

Sili finansal piyasalarinda reform uygulamalarinin ardindan incelendiginde

asagidaki gelismeler ortaya ¢ikmistir; (bkz. Tablo 4)

a)

b)

d)

Finansal liberalizasyonun basladigi 1974 yilinda biiyiime hizi 1970-2006
yillar arasinda ortalama olarak iyi bir performans gostermistir.

Dikkat c¢eken ©nemli unsur, Sili’nin finansal liberalizasyon
uygulamalarina biitge fazlasi vermeye basladigi ve istikrarlhi bir fiyat
diizeyine sahip oldugu bir donemde baslamis olmasidir. Diger LA
iilkelerine gore finansal liberalizasyondan daha olumlu sonuglar elde
etmesinde kuskusuz kamu maliyesindeki ve kontrollii fiyat artiglarinin
avantajinin onemli bir yeri vardir.

Tam finansal serbestlesme uygulamalarina geg¢ilmesinin ardindan, 1990
yilinda reel faiz oran1 % 11,4’e ¢ikmistir.

1991 yilindan itibaren tasarruf / GSMH oraninda % 3’liik artis olmus,
tasarruflar istikrarl bir artis trendine girmis, tasarruflar reel ekonomiye

aktarilabilmistir.

Sili’nin finansal liberalizasyon kapsaminda bankalar1 ilgilendiren kanuni

degisiklikler ile serbestlestirme calismalari, bankacilik sistemine getirilen yeni

kurallarla da desteklenmek istenmistir. SOz konusu kurallar; kredi degerliligi,

bankalarin denetlenmesi, finansal kuruluslarin net degerlilikleri, banka sermaye

.1 , 141
yetersizlik oranlar1 ve mevduatlarin garanti altina alinmasi konularini kapsamistir.

141'S 7 Burki, G.E.Perry, The Long March: A Reform Agenda For Latin America And The
Caribbean in The Next Decade, Washington, D.C.: World Bank, 1997, s.11
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Sili basarili olmakla birlikte finansal liberalizasyon siirecinde bazi aksamalar
yasamistir. 1982 ve 1984 yillar arasinda ekonomik kriz basgosterdiginde, mevduat
faiz oranlan tizerine yeniden kontrol uygulanmaya baslanmistir. Yurt i¢i mevduat
hesabi sahipleri ve yurt dis1 kreditorleri korumak amaciyla ticari bankalar tekrar
ulusallastirlmistir. Boylece bankacilik sektoriindeki kredi hacminin yarisina
yakinina sahip olan bankalarin da bulundugu yirmibir bankaya miidahale edilmistir.
Bunlardan ondort bankanin likidite ihtiyaglarn karsilanmis, geri kalan ise

rehabilitasyona ve dzellestirilmeye tabi tutulmustur.
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Biiyiime Faiz Oranlar: Reel Faiz Tasarruf | Kredi Yatirnom Finansal | Biitce Dengesi
Yillar Hizn Mevduat | Krediler | Enflasyon| Oram W1 /GSMH | /GSMH | /GSMH | issizlik | Derinlik ? /GSMH ©
1970 - - - - - 14.7 17.6 15.4 - - -8.0
1971 8.2 - - - - 12.3 31.5 14.7 - - -12.9
1972 -1.2 - - - - 8.1 433 13.2 - - -7.4
1973 -5.9 - - - - 5.0 64.3 12.9 - - -5.5
1974 1.0 - - - - 20.3 443 17.2 - - 0.1
1975 -15.3 - - - - 7.2 60.4 18.4 - - 1.4
1976 3.1 - - - - 13.8 44.9 13.7 - - -1.1
1977 7.6 95 163 - - 10.0 44.7 13.7 - - -0.1
1978 7.2 64 86 - - 11.7 42.0 15.1 - - 5.0
1979 6.7 45 62 - - 11.8 44.9 15.4 - - 5.6
1980 7.2 38 47 35.1 1.9 13.5 48.6 17.2 - - 2.7
1981 6.3 41 52 19.7 17.7 7.9 53.6 19.5 - - -1.1
1982 -15.5 49 64 9.9 353 -1.3 98.9 16.4 - - -2.9
1983 -3.6 28 43 27.3 0.6 2.3 96.8 13.3 - - -3.3
1984 5.7 28 38 19.9 6.4 2.6 119.3 13.7 - - -2.6
1985 34 32 40 30.7 1.1 7.0 131.3 19.3 12.1 31.0 -1.0
1986 5.3 19 26 19.5 -0.4 11.0 121.7 19.2 8.8 30.7 2.1
1987 6.2 25 33 19.9 4.5 16.6 107.2 21.2 7.9 32.6 1.1
1988 6.8 15 21 14.7 0.4 21.5 92.3 22.1 6.3 33.1 1.6
1989 9.6 28 36 17 9.2 22.6 82.1 25.4 5.3 33.7 0.9
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Biiyiime Faiz Oranlan Reel Faiz| Tasarruf | Kredi Yatirim Finansal | Biitce Dengesi

Yillar | Hiz Enflasyon | Oram ”’| /GSMH | /GSMH | /GSMH | issizlik | Derinlik® | /GSMH “
1990 3.6 40 49 26 11.4 22.6 77.5 24.6 5.7 33.9 1.6
1991 7.4 22 29 21.8 0.5 17.4 67.7 22.9 5.3 36.3 24
1992 10.9 18 24 15.4 2.5 15.8 64.6 25.8 4.4 38.4 2.1
1993 6.5 18 24 12.7 4.9 14.6 67.9 28.9 4.5 40.0 1.8
1994 54 15 20 11.4 3.3 13.7 63.3 27.8 59 40.4 2.7
1995 9.6 14 18 8.2 5.1 16.1 63.0 28.7 4.7 42.0 2.2
1996 6.9 13 17 7.4 5.7 22.4 60.4 27.3 5.4 41.4 1.9
1997 6.2 12 16 6.1 5.6 22.4 64.4 28.0 5.3 86.1 0.4
1998 3.1 15 20 5.1 9.3 21.3 67.4 26.8 7.2 87.6 -1.4
1999 -0.8 9 13 33 5.1 20.1 71.8 21.5 8.9 96.9 0.1
2000 4.3 9 15 3.8 5.2 19.9 75.2 21.6 8.3 100.8 -
2001 3.3 6 12 3.6 2.5 20.0 80.2 22.5 7.9 102.1 -
2002 2.1 4 8 2.5 1.3 19.8 81.2 223 7.8 100.9 -
2003 3.8 3 6 2.8 -0.1 19.9 78.1 22.5 7.4 97.9 -
2004 5.8 2 5 1.1 0.8 21.8 78.4 22.1 8.8 97.3 -
2005 6.0 4 7 3.1 0.8 22.1 77.8 24.4 8 98.2 -
2006 - - - 3,5% - - - - - - -

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database

(1)  Reel faiz orani,{(1+Nominal Mevduat Faiz Oran1) /(1+Enflasyon)}-1 olarak hesaplanmistir.
(2)  Finansal Derinligin hesaplanmasi i¢in M3 kullanilmigtir.

(3)  Biitce A¢iginin Bulundugu Yillar "-" ile baslamaktadir.
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1984 yilinda mevduat faiz oranlan biiyiik 0l¢ciide yeniden liberalize edilmis,
bunun yaninda bir ay vadeli mevduatlar i¢in belirlenen gosterge niteligindeki faiz
oranlar1 yerini korumusgtur. 1985 yilinda kredi faiz oranlar1 yeniden liberalize edilmis
ve yeni bankacilik kanunu yiiriirliie konmustur. Basarili bir finansal liberalizasyon
deneyimi yasamasina karsin, daha sonra ortaya ¢ikan bu problemlerin nedenleri
olarak: Finansal sistem igerisindeki kurumlarin kotii yonetimi ve uzun vadeli yatirim
projelerini yine uzun vadeli yurt dig1 kredilerle finanse etmis olan bankalarin bilango
kalemlerindeki vade ve kur uyusmazlhigindan dogan zararlar olarak

gosterilmektedir. 142

2.3.2 Brezilya’min Finansal Liberalizasyon Deneyimi ve Finansal Piyasada

Yasanan Gelismeler

Brezilya finansal liberalizasyon siirecine 1976 yilinda girmisse de,
uygulamalarin tamamlanmasi uzun siirmiistiir. Brezilya’da uzun siire baskic1 yonetim
anlayist hiikiim siirmiistiir. Bunun nedeni ise kamu miidahalelerinin sonucunda cikar
saglayan kesimlerin gelir kaybina ugrama korkularidir. Nitekim Brezilya’da devletin
hakimiyeti ile miicadele edilmesi ve miidahalelerin sinirlandirilmasina, devletten
imtiyaz saglayarak islerini yiiriiten ayricalikli 6zel sektor yoneticileri ve diger
yonetici smiflar kargi gelmistir.143 Buna ragmen finansal liberalizasyon ile ilgili
adimlar 1976 yilinda baslayabilmis ve mevduat ve kredi faiz oranlar1 tizerindeki
tavan kaldirilmistir. Ancak 1979 yilinda tekrar geriye doniilerek, faiz orami tavani
uygulamasina yeniden baslanmistir. Bu durum 1980°li yillarin sonuna dek devam
etmistir. 1988 yilinda ilk once kredi faiz oranlari, daha sonra da 1989 yilinda

mevduat faiz oranlari libere edilmistir.

Bu yillarda yiiksek enflasyon ile birlikte, faiz oranlar serbest birakildiginda
% 200’lerin iizerinde pozitif reel faiz oram ortaya ¢ikmistir (bkz. Tablo 4). Tasarruf /
GSMH orani yiikselmis, ancak bunun yaninda Tablo 4’de goriildigii gibi, biitce
aciginin GSMH’ya oran1 % 16,6 gibi oldukc¢a yiiksek bir orana ulagmistir. Biitce

142 Gallego, s.7
143 p.C.Roberts, K.L.Araujo, The Capitalist Revolution in Latin Amerika, New York: Oxford
University Press, 1997, s.97
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aciginin bu denli yiikselmesi aniden meydana gelmemistir. Tablo 4’den de anlasildig

gibi 1985 yilindan baslayarak biitce acig1 giderek artan bir siirece girmistir.

1990 yilindan sonra sermaye hesaplari ve hisse senedi piyasasi ile ilgili
liberalizasyon caligmalarina baglanmistir. 1990 yilinda belirli finansal kuruluslar,
yurt diginda tahvil ihrac etmek suretiyle fon saglamaya yetkili kiinmiglardir. Ayni
zamanda yurt disinda faaliyet gosteren Brezilya bankalarina orta ve uzun vadede
mevduat sertifikas1 ihrac etme yetkisi verilmistir. Yine 1990 yilinda, sermaye
cikiglarinin dereceli olarak serbestlestirilmesi kabul edilmis ve 1991 yilinda
tamamlanmistir. 1992 yilinda yabanci fon sahipleri ve kurumsal yatirimcilara options

ve future piyasalarinda islem yapabilme yetkisi verilmistir.

1994 yilina gelindiginde ise, Brezilya hiikiimeti yabanci kurumsal
yatirnmcilarin faaliyetlerine ve yapilarina iligkin yeni kisitlamalar getirmistir. Buna
gore yurt dist bor¢lanmalar ile ilgili olarak doviz transferlerinde vergi % 3’den %
7T’ye cikarilmistir. 1996 yilinda kisa vadeli sermaye girislerini kisitlayan sartlar
belirlenmistir. Buna gore, yurt disi borg¢larin yenilenmesinde, uzatilmasinda ve
yeniden kullanimda ortalama vade 24 aydan 36 aya cikarilmistir. Ayrica 1996 yilinda
bankalarin forward piyasalarinda herhangi bir simirlandirma olmadan doéviz alip
satmalarina izin verilmistir. 1997 yilindan sonra yurt disindan saglanan kredilerde ve
sermaye girislerinde sinirlandirmalar azaltilmaya baglamistir. 1997 yilinda yeni yurt
dist borclanmalarinda vade st ii¢ yildan bir yila, vergi oram ise %2‘ye

. .. . .. 144
indirilmistir.

Tablo 4’den cikarilan sonuca gore, tam finansal liberalizasyonun ardindan
ekonomik bilylime hizlanmig olmakla birlikte, beraberinde enflasyon ve biitce agigi
yiikselmistir. Yillar boyunca genellikle pozitif reel faiz hakim olmakla birlikte,
ozellikle liberalizasyon uygulamalarinin hizlandigi dénemlerde yiiksek oranlara
ulagsmistir. Bu ise biitce dengesini bozan bir diger etkendir. Sonug olarak Brezilya’da
finansal serbestlesme uygulamalarinda zaman zaman geriye doniisler yasanmis,
istikrarli bir politika siirdiiriilememis, biitce aciklarinin Oniine gecilememis ve

dolayistyla yeterli bir bilylime hizina ulagilamamistir.

144 Kaminsky, s.48
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Biiyiime Faiz Oranlari Reel Faiz | Tasarruf Kredi Yatirnm Finansal | Biitce Dengesi
Yillar Hizi | Mevduat Krediler [Enflasyon | Oram ” | /GSMH | /GSMH | /GSMH | issizlik | Derinlik® | /GSMH
1970 - - - - - 24.1 23.5 24.2 - 25.3 -0.6
1971 11.3 - - - - 23.6 24.3 25.1 - 25.1 -0.9
1972 12.0 - - - - 23.6 29.3 25.5 - 28.4 -0.4
1973 13.9 - - - - 23.8 29.2 26.1 - 30.3 0.3
1974 8.1 - - - - 22.5 30.1 28.2 - 29.5 1.2
1975 5.2 - - - - 21.0 334 24.6 - 332 -0.5
1976 10.2 - - - - 18.9 34.0 22.9 - 32.8 -0.2
1977 4.9 - - - - 19.6 34.8 21.8 - 30.9 -0.9
1978 5.0 - - - - 23.3 27.5 21.9 - 30.8 -1.7
1979 6.8 - - - - 22.5 30.6 22.7 - 29.9 -0.6
1980 9.2 115.0 - 132.6 7.6 17.7 28.4 23.7 - 27.1 2.5
1981 -4.2 108.0 - 101.7 3.1 18.1 28.3 24.1 - 33.6 -2.6
1982 0.8 156.1 - 100.5 27.7 13.8 29.4 23.0 - 34.6 2.7
1983 -2.9 154.6 - 135 8.3 10.7 36.0 19.8 - 36.9 -4.5
1984 6.4 267.6 - 192.1 25.9 11.8 31.0 17.6 4.3 437 54
1985 7.5 295.4 - 226 21.3 19.3 32.9 20.2 34 47.3 -11.7
1986 7.0 109.5 - 147.1 -15.2 17 477 19.9 2.4 34.3 -13.9
1987 3.4 401.0 - 228.3 52.6 22 65.5 23.1 3.6 53.3 -12.5
1988 -0.1 859.4 - 629.1 31.6 24 128.7 23.7 3.8 55.8 -15.8
1989 4.0 5,845.0 - 1430.7 288.4 45.6 152.5 25.5 3.0 53.3 -16.6
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Biiyiime Reel Faiz | Tasarruf | Kredi | Yatirim Finansal | Biitce Dengesi
Yillar Hiz Faiz Oranlari Enflasyon | Oram " | /GSMH | /GSMH | /GSMH | issizlik | Derinlik ® /GSMH ©
1990 0.4 9,394.3 - 2947.7 211.5 17.3 88.0 18.2 3.7 25.7 -6.1
1991 1.0 913.5 - 4774 75.5 333 88.1 18.6 - 374 -0.4
1992 -0.5 1,560.2 - 1022.5 479 19.5 120.1 18.8 6.5 62.0 -3.9
1993 4.9 3,293.5 - 1927.4 67.4 19.7 152.0 19.8 6.2 85.6 -9.6
1994 5.9 5,175.2 - 2075.8 142.5 20.8 63.6 21.1 5.1 45.0 -6.2
1995 4.2 52.2 - 66 -8.3 19.0 429 20.9 6.1 354 -
1996 2.7 26.4 - 16 9.0 17.4 43.2 19.6 7.0 37.3 -
1997 33 24.4 78.2 6.9 16.3 17.1 46.6 20.3 7.8 39.9 -1.5
1998 0.1 28.0 86.4 3.2 24.0 16.6 61.1 20.2 9.0 42.1 -7.9
1999 0.8 26.0 80.4 4.9 20.1 15.1 59.1 19.6 9.6 49.9 -
2000 44 17.2 56.8 7.1 94 17.1 54.4 19.9 9.2 52.1 -
2001 1.3 17.9 57.6 6.8 10.4 16.4 62.7 20.2 94 54.2 -
2002 1.9 19.1 62.9 8.4 9.9 18.0 66.3 19.1 9.2 53.2 -
2003 0.5 22.0 67.1 14.8 6.2 19.8 61.9 18.4 9.7 55.9 -
2004 4.9 15.4 54.9 6.6 8.3 22.7 57.3 20.3 11.5 57.9 -
2005 2.3 17.6 55.4 6.9 10.0 21.8 58.4 20.6 9.8 62.2 -
2006 - - - 4,5 % - - - - - - -

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database

(1) Reel faiz orani,{(1+Nominal Mevduat Faiz Orani1) /(1+Enflasyon) }-1 olarak hesaplanmistir.
(2) Finansal Derinligin hesaplanmast i¢in M3 kullanilmistir.
(3) Biitge A¢iginin Bulundugu Yillar "-" ile baslamaktadir.
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2.3.3 Arjantin’in Finansal Serbestlesme Deneyimi

Arjantin ekonomisi 1960 ve 1991 yillar1 arasinda ¢esitli zamanlarda yedi
adet ekonomik kriz gecirmis ve codziim icin ayn sayida istikrar programlarini
uygulamaya koymustur.145 Hemen her ekonomik krizin ardinda yatan en Onemli
nedenlerden biri, yiiksek miktarda biitce acigini finanse etmeye calisan Arjantin

Hiikiimeti’nin siirekli bor¢lanma stratejisi olmustur.

1977 yilinda kredi kontrolleri ve kredi ve mevduat faiz oranlan iizerindeki
sinir kaldirilmistir. 1980 yilina dek gerceklestirilen programlar ve alinan 6nlemlere
karsin, hem i¢ hem de dis nedenlerden dolayr makro ekonomik istikrar bir tiirlii elde
edilememistir. Siireklilik gosteren bu durumun, 1980’li yillarin basinda aldigi
goriiniim, ddenemeyen kamu borglari, hiperenflasyon ve kisi basina diisen gelirin
hizla azalmasidir. Bu donemde bankacilik sisteminin baslica sorunlari ise, mobilitesi
diisiik mevduat hacmi, kit kredi kullanimlari, kamu bankalarinin hakimiyetidir.146 Bu
durum makro ekonomik istikrarsizliklar, hizli sermaye ¢ikislart ve simirlt finansal
aracilik hizmetleri ile bir araya geldiginde cesitli zamanlarda finansal piyasalarda

krizlere neden olmustur.

1982 yilinda ekonomiden sorumlu yetkililer finansal reform paketi sunarak
faizleri reel anlamda negatif oranlara diisiirmiisler ve kredi kontrolleri biiyiik l¢iide
geri gelmistir.147 1981 yillinda % 25,7 pozitif reel faiz orani, 1982 yilinda % -
14,6’ya diigmiistiir (bkz. Tablo 5). 1987 yilinda yurt i¢i faizlerdeki sinirlandirmalara
yeniden son verilmistir. Krizlerden yipranan finansal sistemin, ozellikle de
bankalarin, kirilganliklarim 6nlemeye yonelik siki bir denetim ve regiilasyon
programlar1 uygulanmistir. Ulusal diizeyde krediler iizerinde devam eden kontroller

1994 yilina kadar dereceli olarak kaldirilmistir.

143 B.Hacthasanoglu, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2005, s. 48

'4¢ A.G.Herrero, “Banking Crises in Latin America in the 1990s: Lessons from Argentina, Paraguay
and Venezuela”, IMF Working Paper, WP/97/140, 1997, s.19

147 Kaminsky, s.48
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1990°’h  yillara gelindiginde Arjantin hiikiimeti ekonomide reform
hareketlerini hizlandirma ihtiyact duymustur. Kuskusuz Arjantin’in istikrar
programlari igerisinde en 6nemlisi Konvertibilite Plani (Plan) olarak bilinen 6nlemler
paketidir. Arjantin’in ekonomi tarihinde en ciddi ve kapsamli reform hareketlerini
kapsayan plan, ismini Konvertibilite’den almis olmasina karsin cok daha genis bir
alam1 kapsamistir. Tam konvertibiliteye gecis ve sabit doviz kuru uygulamasi ile
birlikte diger tiim makroekonomik unsurlart kapsayan plan, 1991 yilimin basinda

uygulanmaya konmustur.

Plan’1n icerdigi siki kurallar, 6zel bankalarn ve genel olarak tiim bankacilik
sistemini disiplin altina alarak, Arjantin ekonomisini krizlerden korumayi
amaglamls‘ur.148 Plan’in etkileri hizli bir sekilde hissedilmis, enflasyon artis hizi
diigmiis, ekonomik biiylime hizlanmis ve hisse senetleri piyasasi biiyiik bir gelisim
gostermistir.'* Tablo 5°de de goriildiigii iizere; 1991 yilinda enflasyon orani azalma
egilimine girmis, % 40’lara varan negatif reel faiz uygulamasi nedeniyle

tasarruf/GSMH oranmi1 % 7,8’e kadar gerilemistir.

Arjantin’de, bankacilik sektoriiniin  1/3’tnti  olusturan ve toplam
mevduatlarin  1/4’iinii  elinde bulunduran ve reform Oncesi kurulan eyalet
bankalarinin 6zellestirme veya kapatma karar1 federal kanunlarin degil, yerel
kanunlarin onayina baglanmustir.”® Bu durum Arjantin Hiikiimeti’nin bankalara
yaptirim giiciinii zayiflatmistir. Plan’in ardindan finansal piyasalar rekabete agilmis
ve sermaye hareketleri karsisindaki engeller kaldirilarak yabanci sermaye girisleri
baglamigsa da, sektoriin 6nemli bir boliimiinde kamunun hakimiyeti devam etmis ve
bu yolla sisteme verimsizlik ve katilik enjekte edilmeye devam etmistir. Arjantin
finansal piyasasinin durumu bdyle iken, 1992 yili itibariyle kredi ve yatirimlarda

carpici bir gelisme yasanmamugstir (bkz. Tablo 5).

148 The World Bank, “Argentina Financial Sector Review”, Document of The World Bank, Report
No: 17864-AR, September 1998, 5.6

149 Roberts, s.44

150 O.Derici, “Arjantin’de Bankacilik Reformu”, www.borsanet.net/makale, 19.10.2005, s.1
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Biiyiime Faiz Oranlan Reel Faiz | Tasarruf Kredi Yatirnm Biitce Dengesi
Yillar Hizx Mevduat Krediler |Enflasyon| Oram D /GSMH /GSMH /GSMH issizlik /GSMH ?
1970 - - - - - 11.1 37.8 22.2 - -
1971 3.8 - - - - 7.7 37.3 23.1 - -
1972 2.1 - - - - 19.0 32.0 19.0 - -
1973 3.7 - - - - 11.4 40.6 17.1 - -3.1
1974 5.4 - - - - 18.1 414 18.4 - -12.5
1975 -0.6 - - - - 24.5 39.6 25.9 - -12.1
1976 0.0 - - - - 29.9 27.9 26.9 - -9.0
1977 6.4 115.4 - - - 29.1 36.2 27.2 - -4.3
1978 -3.2 131.7 - - - 26.6 40.2 24.4 - -3.8
1979 7.0 117.3 - - - 21.9 42.8 22.7 - -3.1
1980 1.5 79.6 - 100.8 -10.6 -3.2 452 25.3 - -4.3
1981 -5.4 157.1 - 104.5 25.7 -7.6 69.0 22.7 - -1.7
1982 -3.2 126.2 - 164.8 -14.6 -13.9 74.5 21.8 - -6.8
1983 4.1 281.3 - 343.8 -14.1 -19.1 81.5 20.9 - -13.3
1984 2.0 396.8 - 626.7 -31.6 -15.7 67.9 20.0 3.8 -6.2
1985 -6.9 630.0 - 672.2 -5.5 17.3 34.6 17.6 5.3 -5.7
1986 7.1 94.7 - 90.1 2.4 19.5 32.8 17.5 4.4 2.4
1987 2.6 175.9 - 131.3 19.3 14.1 50.5 19.6 5.3 2.9
1988 -1.9 371.8 - 343.0 6.5 19.2 43.9 18.6 5.9 -1.4
1989 -6.9 17,235.8 - 3,079.5 445.2 17.4 83.8 15.5 7.3 -0.7
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Biiyiime Reel Faiz | Tasarruf Kredi Yatirim Biitce Dengesi
Yillar Hizi Faiz Oranlan Enflasyon| Oram '’ | /GSMH /GSMH /GSMH Issizlik /GSMH ?
1990 -1.8 1,517.9 - 2,314.0 -33.0 18.3 32.9 14.0 9.2 -0.3
1991 10.6 61.7 - 171.7 -40.5 15.0 23.1 14.6 6.0 -0.5
1992 9.6 16.8 - 24.9 -6.5 14.2 22.7 16.7 7.0 0.0
1993 5.7 11.3 - 10.4 0.9 16.0 26.3 19.1 9.0 -0.7
1994 5.8 8.1 - 4.2 3.7 15.5 27.0 19.9 12.0 -0.7
1995 -2.8 11.9 17.8 34 8.2 16.3 28.4 17.9 16.0 -0.6
1996 5.5 7.4 10.5 0.2 7.1 17.0 28.8 18.1 16.6 -2.0
1997 8.1 7.0 9.2 0.5 6.4 16.5 31.0 19.4 13.4 -1.5
1998 3.9 7.6 10.6 0.9 6.6 16.0 33.3 19.9 12.1 -1.4
1999 -3.4 8.0 11.0 -1.2 9.4 13.5 36.5 18.0 13.5 -2.9
2000 -0.8 8.3 11.1 -0.9 9.3 14.3 35.4 16.2 14.7 -2.5
2001 -4.4 16.2 27.7 -1.1 17.5 14.0 38.3 14.2 18.1 -3.3
2002 -10.9 39.2 51.7 25.9 10.6 19.7 66.6 12.0 17.5 -1.2
2003 8.8 10.2 19.1 13.4 -2.9 19.4 53.8 15.1 16.8 0.1
2004 9.0 2.6 6.8 4.4 -1.7 20.2 48.2 19.1 13.6 2.2
2005 9.2 3.8 6.2 9.6 -5.3 23.3 39.6 21 11.6 -
2006 8 - - 12,3* - - - - - -

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database

Y]
(@)

Reel faiz orani, {(1+Nominal Mevduat Faiz Orani) /(1+Enflasyon)}-1 olarak hesaplanmigtir.
Biitce Ac¢iginin Bulundugu Yillar "-" ile baglamaktadir.
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Plan’in ve ilave olarak yapilan Ozellestirmelerin ardindan uluslararasi
sermayenin tercih ettigi tilkelerden biri olan Arjantin’e, bu olumlu ortamin etkisiyle
sicak para girisi hizlanmig, tiiketim canlanmis ve ekonomik biiyiime hizlanmistir.
Ancak 1991 yilinda yiiksek oranli bor¢lanma politikasina devam edildiyse de, 1991-
1995 yillan1 arasinda Arjantin ekonomisinin hizla biiyiimesi nedeniyle kamu borg
yiikii fazla goze batmamustir.””' Arjantin’de 1994 yilinda yasanan kriz Gnemli

sonuglari nedeniyle ayri baslik altinda incelenmistir.

2.3.3.1 Arjantin Finansal Sisteminde 1994 Yilindan Sonra Yasanan Gelismeler

1994 yilindan itibaren Meksika’da meydana gelen ekonomik kriz
Arjantin’den uluslararasi sermayenin ¢ikisimi hizlandirmis, bankacilik sektoriiniin
mevduatlarinda hizli bir diisiis yasanarak finansal sistemin kirllganligi yiikselmistir.
Mevduat sigortasinin bulunmadigi, finansal sistemin boliinmiis ve verimsiz oldugu
bir durumda yasanan bu sikinti sonucunda bankacilik sektoriinden hizli mevduat
cikiglar1 yasanmis, bu ise finansal derinligi olumsuz etkilemistir. Arjantin’in krize
kars1 gosterdigi reaksiyon, uzun donemli kredibilitesi ve 6zellikle finansal sektor ile

ilgili kararlar1 konusunda giiclii sinyaller vermistir.'*>

Krizin ardindan bankacilik sistemi iizerindeki baskilar daha da artmis ve siki
reform uygulamalarina gecilmistir. S6z konusu reform hareketlerinin stratejisi,
korumacilik ve devletgiligi tesvik eden kurumlar1 ortadan kaldirarak, kamu miidahale
alanin1  daraltmak suretiyle makroekonomik kurallarda degisiklik yapmak
olmustur.153 Boylece denetimlerin arttirilmasina, ozellestirmenin hizlandirilmasina,
likidite pozisyonlarinin gii¢lendirilmesine ve bankalarin birlesmeleri suretiyle
kuvvetlendirilmesine calisilmistir. Tiim bu degisiklikler ile birlikte Arjantin
bankacilik sistemi {iizerinde uygulanan regiilasyonlarin diger iilkeler ile
kiyaslandiginda en disiplinlilerinden biri oldugu kabul edilmektedir. 1995 yilinda
yasanan krizin ardindan Arjantin Merkez Bankasi’nin bankacilik sistemini siki

denetim altina almasi ile krizler karsisindaki kirllganligini azaltma cabalar1 sonucunu

151 S.Erbas, “Arjantin Krizinin Kronolojik Incelenmesi”, iktisat, isletme ve Finans, Yil:17, Say1:191,
2002, 5.26

132 The World Bank, “Argentina Financial Sector Review”, s.8

'33 The World Bank, “Argentina Financial Sector Review”, 5.2
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vermis ve Diinya Bankasi tarafindan yapilan degerlendirmede diinyanin en giiglii

bankacilik sistemi igcerisinde Arjantin’de yer almistir.

Arjantin’in finansal serbestlesme uygulamalarinda bir¢ok kez geri doniigler
yasanmis, ancak daha cok ekonomik krizler finansal piyasalar1 6nemli Olgiide
etkilemistir. Arjantin’in giiclii bankacilik sektoriine sahip olmasina karsin, finansal
piyasalarda serbestlesme politikalarinin mali disiplin saglanmadan uygulanmasi

ekonomik krizleri onemli dlciide tetiklemistir.

2.3.4 Meksika’da Finansal Serbestlesme Deneyimi

1970°1i yillardan itibaren Meksika’nin petrol krizi nedeniyle icine diistiigii
borg krizi yillar boyunca yasayacagi ekonomik sorunlarin baslangici olmustur.">* Bu
olumsuzluklar 1980°li yillara dogru finansal piyasalar1 ©6nemli bir sekilde
etkilemistir. 1980’li yillarda Meksika’nin bankacilik sisteminin  o6zellikleri
sunlardur;15 5

1. Bankalar benzer LA iilkelerine gore nispeten kiiciiktiir ve aktiflerinin
sadece ligte birinden de az bir miktar1 6zel sektoriin finansman ihtiyacini
kargilamakta kullanilmaktadir.

2. 1980’ler boyunca bankalar daha cok kamu aciklarinin finansmanina
kaynak aktarmis, sonugta aracilik fonksiyonunu tam anlamiyla yerine
getirememislerdir.

3. Ustelik kullandirilan kredilerden bazilar1 ise politik amaclar

dogrultusunda kullandirilmstir.

1981 yilindan baglayarak 1990 yilina dek Meksika’nin biitce acigi /GSMH
oran1 giderek yiikselmis, 1987 yilinda % 14,2’ye ¢iktiktan sonra dereceli olarak
gerilemistir (bkz. Tablo 6). 1982 ve 1988 yillar1 arasinda hiikiimet kamu agiklarini

finanse edebilmek igin yurt ici bankacilik sektorii iizerindeki rezerv tutma

154 Hacihasanoglu, s.21
155 § Haber, “Why Institutions Matter: Banking and Economic Growth in Mexico”, www.nd.edu,
26.02.2004, .23
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yiikiimliiliik oramim oldukca yiikseltmistir."® Zorunlu rezerv tutma orani parasal

bitytime hizin1 kisitlamada politik bir enstriiman olarak kullanilmistir.

Meksika hiikiimetinin biit¢ce aciginin finansmaninda bankacilik sektoriine
agirlik vermesinin nedeni diger finansal kuruluslarin yeterince gelisme gostermemis
olmasidir. Yine s6z konusu donemde, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Meksika’da da mevduat ve kredi faiz oranlan {izerindeki tavan uygulamalar1 da
onemli bir rol iistlenmigstir. Boylece tasarruflara uygulanan diisiik faiz oranlari, kredi
kullandirimlarinda da diisiik faiz orani sunma imkani1 tanimigtir. Nitekim 1982 —
1988 yillart arasinda yiiksek negatif reel faiz oranlar1 géze carpmaktadir (bkz. Tablo
6).

Reel faiz oranimin % - 27,5 oldugu 1988 yilinda, tasarruf/ GSMH oram %
7,6 olarak son yillarin en diisiik seviyesine inmistir. Tablo 6’ya bakildiginda, diisiik
reel faiz nedeniyle krediler / GSMH oraninin genellikle yiiksek ¢iktig1 goriilmektedir.
Ancak kredilerin dagiliminin uzunca zaman Meksika Hiikiimeti’nin kontrolu altinda
olmas1 yatinmlar / GSMH oraninin benzer gelismeyi gostermesini engellemistir.
Tiim bu gelismelerin etkisi ile, 1987 yilinda da diisiik olan biiyiime hiz1 1988 yilinda
gerilmeye devam etmistir. Sonugta negatif reel faiz oram tasarruf hacmini olumsuz

etkiledigi gibi, biiylime hizinin da diisiik ¢ikmasina etkili olmustur.

Meksika Hiikiimeti'nin baskici tutumu yiiksek rezerv tutma zorunlulugu ve
faiz oranlar1 tizerindeki kontrollerin arttirllmasi seklinde goriilmiistiir. Boylece
uzunca bir siire Meksika’da finansal piyasalara yonelik politikalar, banka
kaynaklarinin kamunun da dahil oldugu belirli sektorlere aktarilmasini saglamaya
yonelik uygulanmistir.'””’ Meksika’nin finansal politikalarimin belli bash finansal
baski unsurlarin1 tagimasi, bu konudaki c¢alismalarda ©rnek durum olarak

gosterilmesine ve ders notlarina girmesine neden olmustur.'®

156 G.R.Gelos, A. M.Werner, “Financial Liberalization, Credit Constraints and Collateral: Investment
in the Mexican Manufacturing Sector”, IMF Working Paper Series, No: 25, 1999, s.3
57 W.C.Gruben, R.McComb, “Liberalization, Privatization And Crash: Mexico’s Banking System in
Elslse 1990s”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review, First Quarter 1997, s.23

Gelos, s.4
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1982 yili krizi sonrasinda IMF destekli ekonomik programi siirdiirmeye
baslayan Meksika’ya Onerilen istikrar paketi icerisinde, finansal piyasalarin
gelistirilmesi ve ekonominin c¢esitli alanlarinda liberalizasyon hareketlerinin
baslatilmasi da yer almistir. 1990 yilina gelindiginde onsekiz banka kamu sermayeli
olma ozelligini korurken, digerleri yeniden ozellestirilmistir. 1985 yilinda yeni bir
kriz sonrasinda Meksika hiikiimeti bir takim reform kararlar almaya karar vermistir.

Kamu miidahalelerine bir sinir getirilmesi de alinan bu reform kararlar igerisindedir.

2.3.4.1 Meksika Finansal Sisteminde Tam Serbestlesme ve Sonrasinda Yasanan

Gelismeler

1988 ve 1989 yillarinda baslayan finansal serbestlesmenin ardindan,
Meksika finansal sisteminde hizli bir degisim baslamistir. Genel olarak ekonomik
yapida gerceklesen bu degisimler ekonomik faaliyetler ve biiyiime tizerinde derin bir
etki birakmistir. Biiyiime iizerinde tespit edilen bu etki kaynagini her tiirdeki firmalar
ve sektorlere kullandirilan kredi olanaklarinin artmasindan almaktadir. Ayrica 6zel
sektoriin tasarruflarin1 ve yatirnmlarin1 degerlendirmede bankalar kadar hisse senedi
piyasasmin ve banka dis1 finansal kurumlarin da etkili olmaya baglamasi ile
Meksika’nin finansal goriiniimii son yirmi yilda onemli degisiklige ugramlstlr.15 ’
Meksika’daki liberalizasyon uygulamalarmin eksik kalan tarafi, cok fazla ihtiyag

duyulan kanuni diizenlemeler ve yapisal reformlar ile desteklenmemesidir.

159 M.Copelman, “Financial Structure and Economic Activity in Mexico”, Center of Analysis and
Economic Research ITAM, 2000, s.35
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Biiyiime Faiz Oranlari Reel Faizl Tasarruf | Kredi Yatirom Finansal | Biitce Dengesi
Yillar Hizx Mevduat Krediler |Enflasyon| Oram Wl /GSMH | /GSMH | /GSMH Issizlik | Derinlik & /GSMH ©
1970 - - - - - 20.8 43.5 20.0 - - -
1971 4.2 - - 5 - 19.2 44.7 18.0 - - -
1972 8.5 - - 5 - 19.6 453 19.0 - - -
1973 8.4 - - 12 - 20.3 439 19.3 - - -
1974 6.1 - - 24 - 21.0 41.9 19.9 - - -
1975 5.6 - - 15 - 21.0 43.7 21.4 - - -
1976 4.2 9.9 - 16 - 20.9 48.8 21.0 - - -
1977 34 10.1 - 29 - 22.9 47.9 19.6 - - -
1978 8.3 11.0 - 17 - 23.0 46.9 21.1 - - -
1979 9.2 15.6 - 18 - 24.7 46.9 23.4 - - -
1980 8.3 22.4 - 26.5 -3.2 24.9 43.8 27.2 - - -3.0
1981 8.5 28.1 - 27.9 0.2 25.0 48.6 26.3 - - -6.5
1982 -0.6 41.1 - 58.9 -11.2 27.7 66.3 23.0 - - -12.0
1983 -3.5 59.9 - 101.9 -20.8 30.3 55.0 17.5 - - -8.1
1984 34 51.4 - 65.4 -8.5 27.5 50.0 18.0 - - -1.2
1985 2.2 57.7 - 57.7 0.0 25.9 50.1 19.2 - 32.8 -1.5
1986 -3.1 78.4 - 86.2 -4.2 22.0 64.9 19.6 - 40.8 -13.1
1987 1.7 95.0 - 131.8 -15.9 25.3 58.7 18.5 - 41.6 -14.2
1988 1.3 55.2 - 114.2 -27.5 24.0 38.5 18.5 2.5 29.4 -8.9
1989 4.2 334 - 20 11.1 22.9 39.7 17.2 - 34.9 -4.6
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Biiyiime Reel Faiz| Tasarruf | Kredi Yatirom Finansal | Biitce Dengesi
Yillar Hiz Faiz Oranlan Enflasyon| Oram | /GSMH | /GSMH | /GSMH | issizlik | Derinlik ® | /GSMH®
1990 5.1 30.4 - 26.7 29 22.0 37.3 17.9 n.a. 37.6 -2.5
1991 4.2 18.0 - 22.7 -3.9 20.4 37.8 18.7 2.2 37.7 2.9
1992 3.6 15.9 - 14.4 1.3 18.3 40.4 19.6 - 37.9 4.2
1993 2.0 16.7 17.7 9.5 6.6 17.1 41.1 18.6 24 43.1 0.5
1994 4.4 15.0 19.3 8.3 6.2 16.9 49.1 19.4 - 46.3 0.0
1995 -6.2 39.8 59.4 37.9 1.4 22.5 49.6 16.2 4.7 42.7 -0.5
1996 5.2 26.4 36.4 30.7 -3.3 25.2 374 17.9 3.7 40.6 -0.2
1997 6.8 16.4 22.1 17.7 -1.1 25.8 53.1 19.5 2.6 41.6 -1.1
1998 5.0 15.5 26.4 15.4 0.0 22.2 50.5 20.9 2.3 439 -1.4
1999 3.8 11.6 23.7 15.1 -3.0 21.9 48.2 21.2 1.8 44.6 -1.6
2000 6.6 8.3 16.9 12.1 -3.4 21.8 42.1 21.4 1.6 43.0 -1.3
2001 0.0 6.2 12.8 5.8 0.4 18.6 41.8 20.0 1.8 47.5 -0.7
2002 0.8 3.8 8.2 7 -3.0 18.8 42.7 19.3 2.0 48.7 -1.8
2003 1.4 3.1 7.0 8.5 -5.0 18.9 40.4 18.9 24 50.1 -1.1
2004 4.2 2.7 7.4 7.4 -4.4 20.0 37.0 19.6 2.7 50.2 -1.0
2005 2.8 3.5 9.7 54 -1.8 20.2 353 19.3 3.6 53.6 -0.7
2006 - - - 3,5% - - - - - - -

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database; OECD Factbook

(1) Reel faiz orani, nominal mevduat faiz orani - Enflasyon olarak hesaplanmistir.
(2) Finansal Derinligin hesaplanmast i¢in M3 kullanilmistir.
(3) Biitge Ac¢iginin Bulundugu Yillar "-" ile baslamaktadir.
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Finansal sistem iizerindeki baskilarin yumusatilmasinin  ardindan
gozlemlenen olumlu gelismelerin liberalizasyon uygulamasini hakli ¢ikardigi
seklinde yorumlanmistir. S6z konusu olumlu gelismeler sunlardir;'®

1. Liberalizasyon uygulamasinin ardindan biitce acigi giderek azalmistir

(bkz. Tablo 6),

2. Serbestlestirilen uluslararasi sermaye girisi, giderek azalan kamu

aciklarinin giderilmesinde hiikiimete ek bir finansman kaynagi olmustur,

3. Liberalizasyonun ardindan sonra enflasyon giderek azalmistir (bkz. Tablo

6).

Ancak bu olumlu gelismelerin ardindan 1995 yilinda enflasyon orani 26
puan artarken, pozitif reel faiz oram diigmiis ve hemen ardindan tekrar biitce acigi
ortaya ¢ikmustir (bkz. Tablo 6). Uygun kanuni diizenlemeler gerceklestirilmeden
yapilan finansal liberalizasyon sonucunda meydana gelen sermaye girisleri, kredi
hacminde Onemli artig, yatinm araglarn fiyatlarindaki izl yiikselis, tiiketimde
patlama ve son olarak da finansal sektorde meydana gelen sorunlar Meksika

.. . 161
ekonomisini krize hazirlamistir.

Gelismis iilkelerde finansal derinlesmenin artmasi olumlu bir gosterge iken,
Meksika ekonomisi i¢in bu durum krize yol acan nedenlerden biri olmustur. Sonucta
Meksika’da yasanan sorunlar, ekonomik krizin sadece biitce agiklar ya da cari agik
gibi sermaye akimlarindan kaynakli dengesizlikler sonucu degil, finansal
kirllganliklardan da kaynaklanabilecegini gosteren bir durumdur.'® 1990’1 yillar
boyunca Meksika’nin yillik biiyiime orani diger bazi liberalize olmus ekonomilerin

altinda kalmustir.'®

Meksika’nin ekonomisindeki yavas biiyiimeyi acgiklayan baglica
nedenlerden biri olarak, firmalarin ve hanehalklarinin yetersiz finansmani

gosterilmektedir.

Finansal sistemin yeniden diizenlenmesi i¢in 1998 ve 1999 yillar arasinda

bir kez daha biiyiik bir finansal reform paketi kabul edilmistir. Sonucta finansal

160 Copelman, s.8

161 Burki, .9

162 Hacihasanoglu, s.41
163 Tornell, s.26
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sistemin etkinligi ve karhligi artmus, yeniden sermayelesme siireci yasanmistir.'®
Kurumlar daha fazla sermayelesme ve gerekli karsiliklar1 da iceren siki bir denetim
ve regiilasyon cercevesi ile kargilagsmiglardir. Bundan sonra Meksika bankacilik
sistemi olumlu bir reform deneyimi gecirmesine karsin, halen biiyiime hizi,

tasarruf/GSMH orani ve Yatirirm/GSMH oram yeterli gelismeyi gdstermemektedir.

2.3.5 Veneziiela’da Finansal Serbestlesme Deneyimi

Veneziiela’da 1980’li yillarda uygulanan negatif reel faiz oram politikasi ile
finansal sistemin aracilik fonksiyonu zayiflamis, sermaye ¢ikislart artmis ve 6nemli
miktarda mevduat yurt disinda degerlendirilmistir. 1981°de finansal piyasalar libere
edilmeye baslanmis, 1984 yilinda ise faiz oranlar1 {iizerine yeniden kontrol
getirildiyse de, burada karma bir uygulama yapilmis; Venezuela Merkez Bankasi
(VMB) kredi faiz oranlan icin tavan belirlerken, mevduat faiz oranlarim belirlemede
bankalar serbest birakilmislardir.'® Tablo 7’ye bakildiginda 1984 yilindan, yeni
reform paketinin uygulanacagr 1989 yilina kadar kredi faiz oranlari enflasyon
oraninin altinda kalmistir. Mevduat faiz oranlar ise serbest birakilmasina karsin, reel
faiz oran1 negatif deger almaya devam etmistir. Ayn1 dénemde tasarruflar, krediler ve

yatirrmlarin GSMH’ya oram yiikselmistir (bkz. Tablo 7).

1989 yilina gelindiginde Venezuela hiikiimeti IMF'nin de Onerileri ile
ekonomide genis capli bir reform hareketi baslatmistir. Finansal liberalizasyonu da
icerisine alan bu degisim ile birlikte, doviz kurlar1 serbest dalgalanmaya birakilirken,
faiz oranlan iizerindeki kontroller kaldirilmistir. Finansal sistemin liberalizasyonuna
iliskin bu caligmalar karsiliginda reel faiz oranlar yiikselmeye baslamistir (bkz.
Tablo 7). Ancak finansal sistem reformlara yavas uyum saglamis ve yapisal degisim
disiik diizeyde kalmistir. Diinya Bankasi’nin da finanse ettigi Finansal Reform
Programi sisteme giris iizerindeki engelleri kaldirarak yabanci sermayeli finansal

kuruluslarin da iilkeye gelisini kolaylastirmistir.

Diger Latin Amerika iilkelerine nispetle Veneziiela finansal sisteminde kamu

sermayesinin pay1 diisiiktiir. Ancak 0©zel sektor bankalarinin sermayesi belirli

164 OECD, “Economic Survey of Mexico,2002”, OECD Policy Brief, 2002, s.5
165 Kaminsky, s.57
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gruplarin elinde toplandigi icin bankacilik sistemi oligopolistik bir yapi igerisinde
kalmistir. Sonug olarak yiiksek konsantrasyon ve rekabet eksikligi finansal sistemin
maliyetlerini yiikselterek Veneziiela bankacilik sisteminin etkinligini azaltmis ve

finansal liberalizasyondan beklenen faydanin elde edilememesine neden olmustur.

Veneziiela da finansal piyasalar1 ilgilendiren politikalar ile doviz kurlari
politikalar1 arasindaki tutarsizliklar ve politik istikrarsizliklar, 1991 yilinda reel
parasal talepte diislis yasanmasina neden olmustur. Sermaye ¢ikisinin da hizlandig
bu donemde doviz kurundaki dalgalanmalarin yeniden sabitlenmesi ve faiz
oranlarinin diisiiriilmesi cabasi sonucu 1992 yilinda doviz kuru krizi baglamstr. '
1993 yilinda petrol piyasasindaki zayiflik, kamu harcamalarinda yasanan gevseme ve
politik istikrarsizliklar kamuoyunun giivenini sarsmistir. VMB kullandirdigi kredileri
hizla azaltmis, faiz oranlan yiikselmistir. Bu sirada finansal sistemin yasadigi
problemli krediler yaninda, kredi piyasasinda hizl faiz yiikselisleri sorunlu kredilerin

anapara ve faiz geri ddemelerini daha da zorlastirmistir.

1994 yili baslarinda iflas eden Banco Latino ile yilin sonlarina dogru bir¢cok
banka kamulastirilmistir. Ancak Banco Latino’nun arkasindan sekiz bankanin daha
kapanmasi sonucu, 1994 yili ortalarinda Financial Emergency Board (Acil Finansal
Kurulu) olusturulmus, doviz kurlar1 ve fiyatlar tizerindeki kontroller sikilagtirilmistir.
1995 yili basinda kriz boyunca kapatilan bankalarin sahip oldugu kayith veya
kayitsiz mevduatlar, kamulastirilan bankalara transfer edilmistir. Zorunlu rezerv

oraninin asagiya cekilmesi ve diger miidahaleler sonucu faiz orani diigiiriilmiistiir.

Reel faiz oram1 1995 — 1997 yillart arasinda sirastyla % - 22, % - 36, % - 24
olarak gerceklesmis, 1989 yilindan sonra en 6nemli diisiis yasanmus, tasarruf ve
kredilerin GSMH’ya oranlan ile biiylime hiz1 diigmiistiir (bkz. Tablo 7). Bankacilik
krizinin ardindan hiikiimetin finansal liberalizasyon ile ilgili bazi tereddiitleri
dogmustur. Bunlar;

1. Sermaye ve cari hesaplarin hareketlerine getirilen serbestlesme, yiiklii

mevduat cikislarina neden olabilmektedir.

166
Herrero, s.51
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2. Faiz oram iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, bankalarin borg¢larim
O0deme giici oraninda ve karlhiliklarn {izerinde negatif bir etki
olusturabilmektedir.

3. Petrol fiyatlarindaki ani artiglar, doviz piyasasinda serbestlesmenin
ardindan sikilagtiric1 para politikalarinin uygulanmasi seklinde alinan

politik kararlar reformlarin somutlagtirilmasini engellemektedir.

1996 yilinda makro ekonomik gostergelerin kuvvetlenmesi icin Veneziiela
bankacilik sistemini de kapsayan bir dizi kararlar alinmistir. Bunlar; denetim ve
regiilasyonun giiclendirilmesi, kamulastirilmis bankalarin mevduat sahiplerine olan
faiz 6deme yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmesi ve yeniden ozellestirilmeleri, kriz
boyunca sikinti icerisinde olan tiim aktiflerin likiditasyonu ve 06zel sermayeli

bankalarin sermayelerinin kuvvetlendirilmesini kapsamaktadir.

1996 yilindan sonra gozlemlenen enflasyon oraninda inis-¢ikislar, diisiik ve
hatta 2003 yilindan sonra negatif reel faiz orani, tasarruf, krediler ve yatirimlarin
GSMH’ya oranimin azalmasidir. Ayrica devam eden biitce acgiklar1 ve yiiksek issizlik

orani diger olumsuz gostergelerdir.
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Tablo 7 - Venezuela'da 1970-2006 Yillar1 Arasinda Makro Ekonomik Gelismeler

Biiyiime Faiz Oranlari Reel Faiz | Tasarruf | Kredi Yatirim Biitce Dengesi
Yillar Hiza Mevduat Krediler | Enflasyon| Orani @ /GSMH | /GSMH /GSMH issizlik /GSMH ?
1970 - - - - 29.5 29.2 23.1 - -14
1971 3.0 - - - 30.3 31.3 24.6 - 0.4
1972 2.7 - - - 31.1 343 26.7 - -0.3
1973 6.3 - - - - 34.9 37.8 26.5 - 1.6
1974 6.1 - - - - 46.2 28.7 19.2 - 4.5
1975 6.1 - - - - 39.1 36.0 25.8 - 1.6
1976 8.8 - - - - 36.0 41.6 31.6 - 2.9
1977 6.7 - - - - 33.6 47.0 38.9 - 43
1978 2.1 - - - - 29.4 54.1 42.7 - -4.1
1979 1.3 - - - - 33.2 50.4 31.7 - 1.9
1980 -2.0 - - 214 - 334 51.9 25.1 - 0.0
1981 -0.3 - - 16.2 - 29.6 554 24.3 - -1.4
1982 0.7 - - 9.6 - 20.6 65.2 24.6 - -4.4
1983 -5.6 - - 6.2 - 19.2 68.1 19.7 - -1.6
1984 -1.4 12.3 9.6 12.2 0.1 27.8 50.6 16.3 - 33
1985 14 10.5 9.3 11.3 -0.7 22.8 51.8 18.4 13.1 54
1986 6.3 8.9 8.5 11.6 2.4 19.8 55.4 20.4 11.0 -2.0
1987 4.5 8.9 8.5 28.2 -15.0 23.2 49.9 21.8 9.2 -4.6
1988 6.2 8.9 8.5 29.4 -15.8 21.0 53.1 22.8 7.3 -4.8
1989 -7.8 28.9 22.5 84.5 -30.1 20.3 38.4 17.9 9.9 -0.1
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Tablo 7 (devam) - Venezuela'da 1970-2006 Yillar1 Arasinda Makro Ekonomik Gelismeler

Biiyiime Reel Faiz | Tasarruf | Kredi Yatirim Biitce Dengesi
Yillar | Hiz Faiz Oranlan Enflasyon| Oram " | /GSMH | /GSMH | /GSMH | issizlik /GSMH ?
1990 6.9 27.8 355 40.7 9.2 26.5 38.5 14.6 10.4 0.0
1991 9.7 31.1 37.2 34.2 2.3 21.9 33.3 18.5 9.5 2.0
1992 6.1 354 41.3 314 3.1 18.2 34.9 22.1 7.7 3.2
1993 0.3 53.7 59.9 38.1 11.3 15.5 32.2 20.6 6.7 2.4
1994 -2.3 39.0 54.7 60.8 -13.5 19.6 35.8 18.2 8.7 -5.8
1995 4.0 24.7 39.7 59.9 -22.0 21.0 36.7 16.9 10.3 -3.7
1996 -0.2 27.6 394 99.9 -36.2 29.5 19.7 16.1 11.8 1.6
1997 6.4 14.7 23.7 50.0 -23.5 32.1 18.0 26.2 11.4 23
1998 0.2 34.8 46.4 35.8 -0.7 26.2 18.7 29.4 11.2 -4.0
1999 -6.1 21.3 32.1 23.6 -1.9 28.8 17.8 24.1 14.9 -1.7
2000 32 16.3 25.2 16.2 0.1 34.6 14.9 21.3 13.9 -1.7
2001 2.8 15.5 22.5 12.5 2.7 29.2 16.0 24.5 13.2 -4.5
2002 -8.9 29.0 36.6 22.4 54 30.5 15.7 22.6 15.8 -
2003 -1.7 17.2 25.2 31.1 -10.6 29.5 10.9 16.1 18.0 -
2004 17.3 12.6 18.5 21.7 -1.5 34.2 11.2 18.2 15.3 -
2005 - 11.6 16.8 15.9 -3.7 - - - 12.2 -
2006 - - - 12,1* - - - - - -

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database

(1)Reel faiz orani, nominal mevduat faiz orani - Enflasyon olarak hesaplanmustir.
(2)Biitge A¢iginin Bulundugu Yillar "-" ile baslamaktadir.




120

IIL.Bo6liim
TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME UYGULAMALARI VE
IKTiSADiIi BUYUME

3.1 Tiirk Finans Piyasasinda 1970 — 1980 Yillar1 Arasindaki Gelismeler ve

Finansal Baski

Tiirkiye’de 1980 yilma dek ekonomik politikalar, iktisadi planlar
dogrultusunda alinan kararlar ile belirlenmistir. 1970 — 1980 doénemini kapsayan
kalkinma planlar: 1973 — 1977 yillart icin II.Bes Yillik Kalkinma Plam ve 1979-
1983 yillar i¢in ise IV.Bes Yillik Kalkinma Plani’dir. 1980 6ncesi doneme genel
anlamda sekil veren III.Bes Yillik Kalkinma Plani’nin baglica hedefi, diger bes yillik
kalkinma planlarinda oldugu gibi ekonomik biiyiimenin saglanmasidir. Bu amaca
ulagmak icin tasarruflarin arttirnllmasi hedefler arasinda yer almistir. Ancak
tasarruflarin  arttirllmasma yonelik yapilmasi1 gerekenler ile ilgili bir yOntem

olusturulmamustir.

1970 — 1980 yillarin iceren donem 1950’11 yillardan beri siiregelen ithal
ikameci politikalarin devamu niteligindedir. 1970’li yillarin sonunda agir sanayi ve
sermaye mallarinin tiretiminde yerli sanayinin payini arttirmak amaciyla devlet eliyle
yatirim programlarinin uygulanmasina gayret edilmistir. Petro-kimya endiistrisi gibi
sektorlerin ¢ogunda ithal iiriinlerinin yerini almaya yonelik iiretim tesvik edilmeye

calisilmustir.

1970 ve 1980 yillar1 aras1 Tiirk finansal piyasasindaki uygulamalar da
planlarda benimsenen ekonomik politikalar dogrultusunda gerceklesmistir.
Uygulanan finansal politikalar McKinnon ve Shaw’un finansal baski tanimi ile
ortiismektedir. Bir iilke ekonomisinde finansal baski varligiin gostergelerinin
baslicalar; faiz oranlan iizerinde kontroller ve tavan uygulanmasi ve genellikle
negatif reel faizin mevcudiyeti, yiiksek rezerv tutma zorunlulugu ile secici kredi

kullandirimlaridir.
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11970 1971 [1972 [1973 1974 |1975 |1976 |1977 [1978 [1979

REEL EKONOMI

GSMH (Bin YTL) 208 | 261 | 314 | 399 | 538 | 691 | 868 | 1,108 |1,646 [2,877
GSMH (Milyon USD) 18| 17| 22 29 39 48 55 62| 68| 77
Kisi Bagina GSMH (USD) 539 | 476 | 592 | 734 | 980 | 1,184 | 1,312 | 1,467 |1,567 |1,877
Biiyiime (% Artis) 58102 | 74 54| 14 8.0 7.9 39| 29| -04
ENFLASYON (% Artis)

TUFE (Yil Sonu) | 118 ] 218153 ] 158 154] 190] 164] 225533 ] 620
FAiZ ORANLARINDAKI DEGISIiM (% Artis)

Mevduat Faiz 90| 90| 9.0 7.0 9.0 9.0 9.0 9.0 | 12.0 | 20.0
Interbank Gecelik Faiz - - - - - - - - - -
DIBS - - - - - - - - - -
Reel Faiz 0.7 | -85 ]-10.1 | -13.6 | -199 | 36| -83| -14.6 |-286 |-31.7
KAMU MALIYESI (% Artis)

KKBG/GSMH - - - - - 4.8 6.8 81| 32| 72
I¢ Borg Stoku/GSMH - - - - -

Konsolide biitge faiz - - - - - 0.5 0.4 051] 05| 0.6
odemeleri/GSMH

Faiz Dist KKBG/GSMH - - - - 4.2 6.3 7.7 2.8 6.6
YABANCI SERMAYE GIRISLERI (Mllyon USD)

Dolaysiz Yatirimlar Girig - - - - - - - - - -
Yabanci Portfoy Yatirimlari - - - - - - - - - -
FINANSAL DERINLIK (% Artis)

M2/GSMH 213 | 217 | 226 | 226 21| 212 | 209 | 220|199 | 183
M2Y/GSMH 213 | 217|226 226 21| 212| 209 | 220|199 | 183
Krediler/GSMH 177 | 167 | 184 | 194 | 187 | 209 | 220 | 215|180 155
BANK. SEKT. ARACILIK FONK. (% Artig)

Krediler/Mevduat [142.2 [121.8 [117.5 | 1209 | 133.6 | 144.4 | 165.0 | 1629 [152.7 [136.8
TOPLAM TASARRUFLAR (% Artis)

Toplam Tasarruflar/GSMH | 22.1 | 20.8 | 214 | 215 | 19.6 | 19.6 | 225 | 204 | 170 | 157
TL Mevd./Toplam Mevd. 100.0 [100.0 {100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 [100.0 [100.0
DTH/Toplam Mevduat - - - - - - - - - -
Topl.Tas. Artig Hizi 333|296 | 284 | 224 325 | 215| 299|307 | 60.7
TOPLAM YATIRIM (% Ams)

Sabit Sermaye Yatirimlart 21.8 | 202 | 224 222 20.8 22.6 25.7 272 | 246 | 21.6
/GSMH

Kamu Sektorii 67| 61] 64 6.3 6.5 8.0 89| 100] 84| 7.9
Yatirimlari/GSMH

Ozel Sektor 149 [ 138 [ 159 | 158 | 143 | 146| 168 | 17.1 | 162 ] 136
Yatirimlari/GSMH

Kaynak: TCMB ve DPT verileri kullanilarak yapilmistir.
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Grafik 1 - 1970-1979 Yillar1 Arasinda Biiyiime, Reel Faiz, Toplam Tasarruf ve
Sabit Sermaye Yatirinmlarindaki Gelismeler

Ayrica finansal baskinin bulundugu ekonomilerde genellikle diisiik tasarruf
ve yatinm egilimine rastlanmaktadir. Hiikiimetlerin finansal piyasalara baski
uygulamalarindaki amaglar; faiz oranlarn aracilifiyla ekonomik bilyiimenin
desteklenmesi, finansal baski politikalar1 sayesinde kaynak dagiliminin kontrol
edebilmesi ve kamu agiklarimin diisiikk maliyetlerle finanse edilmesidir. Ayrica
finansal sisteme uygulanan baski politikalar1 aracilifiyla tretim ile ilgili sabit
sermaye yatinmlarina ucuz kaynak saglanmast da oOnde gelen amaglar

icerisindedir. 167

1980 y1l1 6ncesinde Tiirk finansal sisteminin durumu asagidaki gibidir;

a) Kredi tayinlamasi ve oncelikli sektorlere diisiik faiz orani ile kaynak
aktariimasi s6z konusu idi.'® Oncelikli kredi kullandirimlarinin oram
1979 yilinda % 79 gibi yiiksek bir seviyeye ulagmisti.

b) Faiz oranlar1 kamu otoriteleri tarafindan belirlenmekteydi ve 1940’h
yillarda belirlenen oranlara gore ¢ok az degisiklige ugramisti. 1970’li
yillarda enflasyonun yiikselmeye baslamasi ile reel faiz oranlar1 negatif
deger almaya baslamis ve 1979 yilinda - % 31,7’ye kadar diigmiistii (bkz.
Tablo 8).

c) Diger bir finansal baski gostergesi olan bankacilik sektoriinde

yogunlagsma mevcuttu ve ayni zamanda maliyetlerin yiiksekligi ve

167 K Boratav, E. Yeldan, “Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic (In)-
Stability, and Patterns of Distribution”, www.bilkent.edu.tr/~yeldane/B&Y CEPA2002.Pdf,
Version: December, 2001, s.5

198 Asikoglu, s.13
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alternatif bir sermaye piyasasinin yoklugu da bu durumu kétiilestiriyordu.
d) Ayrica sermaye piyasasi benzeri kurumlarin yoklugu ve finansal
piyasalarda ticari bankalarin hakimiyeti, kamu ve 0Ozel sektoriin
finansmaninda Onemli Olgiide merkez bankas1 kaynaklarina olan
bagimlilik, doviz piyasast lizerindeki sinirlandirmalar ve finansal gelirler
iizerinde yiiksek vergi oranlart da 1980 yili 6ncesinde sayilabilecek diger

finansal bask1 unsurlaridir.

1970’11 yillarm sonuna dogru enflasyonun yiikselmesi ile birlikte negatif
olan reel faiz oram1 nedeniyle, nominal faiz oran1 para degerindeki diisiisii
karsilayamamistir. Boylece finansal baski uygulamalart mevduat hacmini dogrudan
ve yatirim harcamalarini dolayli olarak olumsuz etkilemeye baslamistir. Mevduatlara
O0denen negatif reel faiz haddinin 06zellikle 1970’den sonra giderek yiikselmesi,
tasarruflarin yeterli diizeyde artmamasinin nedenlerinden biridir.'® Tablo 8’de de
goriildiigii gibi, 1977 yilindan sonra toplam tasarruflarin GSMH i¢indeki pay1 % 16

civarina kadar gerilemistir.

Toplam kredilerin ise GSMH’ya oram1 1970’li yillarda % 25 iken, 1975
yilina dek ortalama % 23 olmus ve 1977 yilina kadar % 27’ye ¢ikmis, 1978 yilinda
ise % 21,8’e diigerek keskin bir azalma yasanmistir. Ayrica finansal sektor reel
anlamda kiiciilmiistiir. Finansal derinlik gostergesi olan M,/GSMH 1973 yilinda %
23 iken, 1980’de % 17’e kadar gerilemistir (bkz. Tablo 8). Grafik 1’de finansal baski
donemi olan 1970 ve 1979 yillar1 arasinda reel faiz, tasarruf ve yatirimlardaki

diisiisle birlikte biiyiime hizindaki azalmay1 da gostermektedir.

1970’1lerin sonuna kadar devam edecek olan dogrudan kredi uygulamalar
Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’ndan sonra pek fazla degisiklige ugramamistir.
Nitekim Ikinci Bes Yillik Kalkinma Planr’nda faiz ve iskonto oranlarmin Plan
dahilindeki hedeflere uygun bir sekilde kredilerin dagilimimi saglamak amaciyla
kullanilacagi belirtilmistir. 1970 — 1980 yillar1 arasinda da finansal piyasalarda
toplanan tasarruf kaynaklari Plan hedeflerine uygun sektorlere veya endiistri

kollarina aktarilmistir. Faizler ve doviz kurlart hiikiimetin alacagi kararlar

169 M.S6nmez, Tiirkiye Ekonomisinde Bunalim II: 1980 Sonbaharindan 1982’ye, Istanbul: Belge
Yayinlari, 1982, s.64
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dogrultusunda belirlenmis ve Plan’in icerigine uygun olarak desteklenecek alanlara

ucuz kredi aktarimi i¢in negatif reel faiz uygulanmistir.

1970-79 doneminde Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
ekonominin kredi ihtiyacimi karsilayan 6nemli bir finansal kurulus niteligindeydi. Bu
donemde TCMB’nin kullandirdig krediler hem kamu hem de 6zel kesim i¢in dnceki
dénemlere gore artmustir.'” Toplam olarak kullandirilan kredilerin énceki plan
donemlerine gore artisi % 500 civarinda olup, oldukg¢a yiiksektir. Kamu kesimine

kullandirilan kredilerdeki artis, 6zel sektore kullandirilandan daha fazladir.

TCMB’nin en onemli kisiti kamu bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi ile
ilgili tistlendigi gorevler olmustur.'”" Giderek artan kamu finansman acigini finanse
etmek icin ise TCMB para arzim1 ¢cogaltmis, ancak bu durum enflasyonun daha da
artmasina neden olmustur. Ozellikle 1977 yilindan itibaren enflasyon orani giderek
yiikselen bir trend izlemis, buna karsilik biiyiime oran1 da gerilemistir. Bu durumda
bankalarin baslica fon kaynaklari; mevduatlar ve TCMB kredilerinden olusmustur.
Ancak negatif reel faiz uygulamasi nedeniyle, 6zellikle fiyat artislarinin yiikseldigi
yillarda, vadeli mevduatlar azalmis, bankalarin kredi olarak kullandirabilecegi
kaynaklarinin yetersiz kalmasina neden olmustur. Boylece mevduatlardan yeterli
kaynak temin edilememesinden dogan fon acigt TCMB kredisi ile kapatilmaya
calisiimistir. TCMB’ye olan bagimlilik ve Tiirk bankacilik sisteminde kamu
sermayesinin  agirhikli  olmasi  sonucu kredilerin  kullandirim  alanlarinin

belirlenmesinde kamu etkinligi artmstir.

Sonugta reel faiz oranlarinin negatif gelisimi, tasarruf ve yatinm
faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. Birikimler mevduat hesaplari yerine altin ve gayri
menkul alimina yonelmistir. Yatirim faaliyetlerinde ise hedeflendigi sekilde yatirim
ve ara mallar1 degil, dayanmikli ve dayaniksiz tikketim mallar agirhik kazanmistir.
Boylece tiiketim harcamalarinin artmasi, tasarruf egilimini azaltan bir diger unsur
olmustur. 1980 yil1 6ncesinde sermaye hesaplarinin hareketliligi de yiiksek derecede

kisitlanmis ve dis ticaret politikasi da bu hedefler dogrultusunda korumaci bir 6zellik

170 Y .Kepenek, N. Yenitiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Gelistirilmis 6.basim, Istanbul: Remzi Kitabevi,
Eyliil, 1994, s.142
171 Fry, “In Favour of Financial Liberalisation”, p.189
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tasimistir. Yurt dist alim ve satim faaliyetleri; asin1 degerlenmis kur politikasinin
siirdiiriildiigii sabit kur sistemi ve onemli miktarda sinirlandirmalarla kars1 karsiya
kalmistir. Siirdiiriilen ithal ikameci politikalarin bir sonucu olarak, finansal piyasalar

dis rekabet kosullarindan korunmustur.' >

Plan’da  sanayi kesimi ekonominin  siiriikleyici sektdrii  olarak
degerlendirilmis ve negatif reel faiz uygulanarak ucuz kredi yolu ile 6zel sektoriin
desteklenmesi amaglanmistir. Ancak sanayi sektoriiniin yapis1 dig satima uygun
olmayip, dis alimi hizlandiric1 6zellik tasidigindan sektor ithal ikameci politikalara
hizmet edememistir. Bunlara: 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, Kibris Barig
Harekati ve silah ambargosu ile 1978-1979 yillarinda petroliin ikinci kez uluslararasi
piyasalarda hizla yiikselip global bir krize neden olmasi eklendiginde, dis ticaret
dengesi hizla bozulan Tiirk ekonomisi 1970’li yillarin sonunda agir bir ekonomik

kriz igerisine girmistir.

1979 yilinda krizin tirmanmasi, O0demeler dengesinde meydana gelen
tikanikliklar ve mevcut doviz politikalarinin yetersiz kalmasi yeni bir ekonomik
yapilanmanin ortaya ¢ikisini tesvik etmistir. Doviz darbogaz1 kadar ekonominin bir
diger sorunu i¢ tasarrufun yetersizliginin dis kaynaklarla giderilebilme yolu yeni
arayislart hizlandirmistir. Bu donemde McKinnon ve Shaw’un Onciiligiinii yaptig

finansal serbestlesme hareketleri Tiirkiye’yi de etkilemeye baslamstir.

3.2 Tiirk Finansal Piyasasinda Serbestlesme ve Sonrasinda Yasanan Gelismeler

1980 yilindan sonra, genel olarak iilkelerin yurt i¢i piyasalarinin birbirleri ile
olan iletisimlerinin arttig1, uluslararasi finansal sistem ile biitiinlesmenin hizlandigi
ve ekonomik politikalarin degistigi bir kiiresellesme siireci baglamistir. Bu anlamda
belli bash gelismis iilkeler finansal piyasalarim serbestlestirecek politikalar1 hizla
uygulamaya baslamislardir. Bircok gelismekte olan iilke de bunlan takip etmistir.
Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren bu degisimin igerisine girmis, ekonomik ve sosyal

hayati1 kokiinden degistirecek bir dizi yenilikler uygulanmistir. Serbestlesme

172 C_A. Denizer, M.N.Giiltekin, N.B.Giiltekin, “Distorted Incentives and Financial Development in
Turkey”, Diinya Bankasi’min Subat 10-11,2000 tarihinde “Financial Structure and Economic
Development” konulu konferansinda sunulmustur, 2000, s.6
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uygulamalarinin yogun olarak yasandigi 1980 — 1994 yillar1 arasindaki gelismeler

Tablo 9’da 6zet olarak verilmistir.

Tablo 9 - 1980-1994 Yillar1 Arasinda Finansal Liberalizasyon Uygulamalarimnin
Ozet Tablosu

Finansal Piyasalar

Faiz Oranlari

Déviz Kuru ve Sermaye
Piyasasi Kurallari

1980

Ozel sektor tahvil ve bonolarinin
cikarilmasinda gerekli olan
sartlar yeniden diizenlendi.

Faiz oranlar tizerindeki
tavan yiikseltildi.

Belli bashi dovizler karsisin-
da Tiirk Liras1 devaliie edildi.

1981

Sermaye Piyasas1 Kanunu
cikarildi.

Faiz oranlar tizerindeki
tavan tamamen kaldirildi.

Giinliikk doviz kuru uygula-
masi baslatildi.

1982

Sermaye Piyasas1 Kurulu
kuruldu.

1983

Bankacilik Kanunu’nun esas
modeli olusturuldu ve Ikincil
pivyasalar ile ilgili diizenlemeler
yapildi.

Ocak 1983’de biiyiik
bankalarin, Aralik 1983’de
TCMB’nin faiz oranlarinin
sinirin1 belirlemesine karar
verildi.

1984

Ozel Finans Kurumlari
faaliyetlerine basladi. Hazine
Bonolari’nin siireklilik esasina
gore ¢ikarilmasina baslandi.
Gelir Ortaklig1 Sertifikasi
uygulamasi baslatildi.

Yabanci para tutulmast ile
ilgili 6nemli serbestlesmeler
gerceklesti. ( 28 ve 30 sayili
Kararlar)

1985

Mayis’85; Bankacilik Kanunu
uygulamaya konuldu. Kamu
kagitlarinin miizayede ile
satigina baslandi.

1986

Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) yeniden acildi.
Interbank para piyasasi faaliyete
gecti. Acik piyasa islemleri
baglatildi.

1987

Bir yillik mevduat faiz
oranlari libere edildi.

1988

Subat 1988; mevduat faiz
orant lizerindeki tavan yiik-
seltilmis ve bir y1llik mev-
duat faiz oranlar iizerine
yeniden tavan konuldu,
Ekim 1988; mevduat faiz
tavan orani kaldirilmus,
Kasim1988;mevduat faiz
tavani yeniden olusturuldu.

1989

TCMB’nin orta vadeli reeskont
olanaklar1 kaldirildi. Degisken
faiz oranli mevduatlar baslatildi.

Konvertibiliteye geciste ilk
adimlar atild1. Sermaye hare-
ketlerinde onemli
liberalizasyon gergeklesti. (32
Sayili Karar)

1990

Konvertibiliteye gegiste
ikinci adimlar atildi. 32
Sayil1 Karar’da degisiklikler
yapildi
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Tablo 9 (devam) -1980-1994 Yillar1 Arasinda Finansal Liberalizasyon
Uygulamalarimin Ozet Tablosu

Déviz Kuru ve Sermaye

Finansal Piyasalar Faiz Oranlan Piyasasi Kurallari
1991 | IMKB himayesinde tahvil Mevduat faiz oranlari -
piyasasi baglatildi. libere edildi.

1992 | Repo, ters repo ve varliga dayali | - -
menkul kiymet diizenlemeleri
yayinlandi.

1993 | Repo ve ters repo iglemleri - -
IMKB’da baslatildi.
1994 | - Krizin ardindan faiz -
oranlart TCMB tarafindan
belirlenmeye baglandi.

Kaynak: Yiilek, s.10

Yukaridaki tabloda goriildiigi gibi zaman zaman finansal serbestlesme
uygulamalarindan geriye doniisler yasanmis, daha sonra tekrar reformlara devam
edilmis ve uzunca bir siire tam serbestlesmeye gecilememistir. Calismanin bundan
sonra kalan béliimlerinde finansal liberalizasyon ile ortaya cikan gelismeler ayrintili

olarak incelenecektir.

3.2.1 Finansal Serbestlesmede ilk Dénem: 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve

Sonrasinda Yasanan Gelismeler

1980 yilmin basinda Tiirkiye’de 24 Ocak Kararlar1 olarak da bilinen
ekonomik, yasal ve kurumsal bir dizi reformlar gerceklestirilmistir. 24 Ocak
Kararlar1 (Kararlar) 6énce 1970’li yillarin sonlarindaki doviz krizlerine karsilik bir

program olarak ilan edilmistir.'”

Daha sonra kapsami gelistirilen ve uzun donemli
onlemleri de iceren, Tiirkiye nin ekonomik yapisinda koklii degisikliklere neden olan
Kararlar, yapisal degisim programi i¢in alman Onlemlerden ¢ok daha fazlasim
icermis; ekonomide fiyat ve kaynaklarin dagilimimi piyasa kosullarina birakan
politika benimsenmistir. 1980 yilinda yapisal reform uygulamalarinin baslamasiyla,
ekonominin dogrudan parasal kontrollerle yiiksek derecede korundugu ice doniik

kalkinma stratejisi, piyasa bazli yaklasim dogrultusunda agik ekonomi seklinde disa

doniik olarak tamamen degistirilmistir.174

'3 M.A.Yiilek, Financial Liberalization And The Real Economy: Turkey 1950 — 1979, Ankara:
Capital Board of Turkey, Publication Number:110, s.7

174 TCMB, The Impact Of Globalization On The Turkish Economy, Ankara:TCMB Yayini, 2002,
s.11
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Ortodoks istikrar programlarim cagristiran Kararlar’in ana fikri; serbest

piyasa kosullar1 altinda fiyatlamanin piyasa tarafindan belirlenmesi ve disa agik bir

politika izlenmesidir. 1980 y1l1 finansal reformlari {i¢ ana amag iizerine kurulmustur:

1.

Bankacilik sistemi ile ilgili olarak: Faiz oranlar iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi ile yeni finansal kurulus ve araclan tesvik ederek bankacilik
sistemindeki rekabetin arttirilmasi suretiyle finansal sistemin etkinliginin
ve saglamliginin yiikseltilmesidir.

Sermaye piyasast ile ilgili olarak: Bankacilik sektorii disinda hisse
senetleri ve tahvil piyasasi olusturularak sermaye piyasasinin etkinliginin
arttirilmasidir.

Iktisadi biiyiime ile ilgili olarak: Tiirkiye ekonomisinin icine diistiigii
kaynak-kullanim dengesizligini giderebilmek icin, hélihazirda yurt i¢inde
bulunan mali kaynaklarin ihtiya¢ duyulan kullanim alanlarina dogru

harekete gecirilmesi ve bu yolla ekonomik biiytimeye hiz verilmesidir.'”

Bu amaclarin yerine getirilmesinde, baslangicta 1980 yilinda once faiz

oranlan iizerindeki tavan yiikseltilmis, 1981 yilinda tamamen kaldirilmistir. Daha

sonra bircok kez bu uygulamalardan geriye doniis yasanmistir (bkz. Tablo 9).

Kararlar ile finansal piyasalara bircok yenilik gelmistir. Bunlar;

1.
2.

98]

N o s

Doviz kuru rejiminin yapisal doniisiimii,

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi,

Sermaye Piyasasi Kanunun ¢ikarilmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kurulmasi,

Kamu kagitlar islemlerinin baslayisi,

TCMB’nin piyasaya acilmasi ile ilgili reformlar,

Sermaye hesaplarinin liberalizasyonu,

Mevduat munzam karsiliklart ile disponibilite oranlarinin diisiiriilmesi,
faiz oranlarina uygulanan tavanlarin kaldirilmasi, selektif kredi
politikalarima son verilmesini kapsayan bankacilik sektorii ile ilgili

reformlar ve diizenlemelerdir.

175 Giincavdi, s.89
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Sermaye Piyasasim ilgilendiren, Sermaye Piyasasi Kanunu Kararnamesi
1981 yilinda yiriirliige konmustur. Kanun’un amaglari; sermaye piyasasinin
giivenligini, seffafligim1 ve istikrarim saglayarak yatirimcilarin getirilerini ve
haklarim korumak ve sermaye piyasasinin regiilasyonu, denetlenmesi ve tesvik
edilmesini saglamaktir. Finansal liberalizasyon siirecinde Kanun’un yiiriirliige
girmesi 6zellikle Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin gelismesi bakimindan 6nemli
bir adim olarak kabul edilmektedir. Daha sonra Kanun’un bir sarti olarak, 1982
yilinda Sermaye Piyasast Kurulu olusturulmustur. Kurul, sermaye piyasasinin
fonksiyonlarii yerine getirmede diizenleyici ve denetleyici bir gorev iistlenmistir.
Bu tarihten itibaren sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunan bankalar ve
diger finansal kuruluslar da Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun denetimine tabii olmuslardir.

Kararlar’in para politikasina etkisi ise kamu finansmaninin seklinden
kaynaklanmistir. 1980 yilindan sonra Hazine TCMB tarafindan saglanan kisa vadeli
avanslar kullanma egiliminde olmustur. Bu ise para politikalarim1 mali politikalara
bagimli hale getirmistir. Mayis 1985’e gelindiginde biit¢e agiklarinin finansmani icin
hazine bonosu ve devlet tahvili basilmaya baglanmistir. Hazine bonosu ve devlet
tahvilinin basilmas1 TCMB’nin acik piyasa islemlerine baglamasi i¢in gerekli olan 6n
kosullar1 hazirlamis, ayrica istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) hisse
senetleri ve tahvil ikincil piyasasinin da kurulmasini saglamistir. Hazine bonosu ve
devlet tahvili sadece TCMB veya IMKB icin degil, tasidig1 sifir risk ve piyasa
kosullarina gore belirlenen faiz oranlar1 nedeniyle, finansal veya finansal olmayan
piyasalar icinde cazip bir finansal yatinm enstriimani olmustur. Bdylece 1985
yilindan baslayarak Tiirk finansal sisteminde hazine bonosu ve devlet tahvili 6nemli

bir finansal ara¢ haline gelmistir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, Kararlar’in alindig: tarihte tam liberalizasyona
istikrarli bir gec¢is olmamis, kimi zaman liberalizasyondan bir miktar veya tam olarak
geri doniisler yasanmig, daha sonra tekrar serbestlesmeye gecilmistir. Bir anlamda

uygulamalar sirasinda deneme-yanilma yonteminin benimsendigi izlenimi
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edinilmistir.'”® 24 Ocak Kararlar’nin kapsadig iki temel konu; d6viz piyasasi ve faiz
oranlar1 asagida ayrintili olarak incelenmistir. Kararlar’in ardindan yasanan ilk
finansal kriz olmas1 bakimindan 6neme sahip olan 1982 yilindaki gelismeler de yine

ayr1 baslik altinda incelenmistir.

3.2.1.1 Doviz Piyasasinda Serbestlesme

Finansal sertbestlesme siirecinde ©nemli adimlardan biri déviz kuru
rejimindeki degisikliktir. 1980°1i yillardan 6nce, daha 6nce de belirtildigi gibi, sabit
doviz kuru rejimi uygulanmis, hiikiimet Tiirk Lirasi’nin degerini degisen ekonomik
kosullara gore belirleyip agiklamistir. Ancak bu uygulama genellikle Tiirk Lirasi’nin
asir1 degerlenmesi ile sonuglanmistir. Bu ise ithal ikamesi politikalarina ters diigmiis,
ithal mallar1 ucuzladikg¢a, yerli mallar daha da pahalilagmistir. 1980 yilindan itibaren
doviz kurunun belirlenmesi doviz piyasasina birakilmistir ve hemen ardindan Tiirk
Liras1 devaliie edilmistir. Mayis 1981’den itibaren ise TCMB giinliik doviz kurlarini

ilan etmeye baslamistir.

1982 yilinin sonundan itibaren ticari bankalarin yabanci para tutmalari
serbest hale getirilmistir. Burada amac; yurt disindan déviz girisini kolaylagtirmak ve
bankacilik sistemine girmesini saglayarak sermaye cikisinin engellenmesidir. Doviz
Kuru Rejimi ile ilgili 7 Temmuz 1984 tarihinde 1980 y1l1 dncesine gore serbestlesme
adina biiylik adimlar atilmigtir. D6viz kuru rejimi ile ilgili olarak sdz konusu yeni
uygulamalar agagidaki gibidir;177

e Tirk Lirasi, madeni para veya diger odeme sekilleri ile yapilan ithalat
faaliyetleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ancak Tiirk Lirasi olarak
yapilan ihracatlarin ise hiikiimet iznine tabi olma durumlar1 devam
etmistir.

e Tirkiye’de ikamet etmekte olanlarim yaninda doviz tasimasi, doviz
tizerinden mevduat hesab1 agtirmasi ve Odemelerini doviz iizerinden
yapmasina izin verilmistir.

e TCMB, altin kiilgesi ithalat ve ihracatinda ve ayrica yurt iginde altin

176 G.Kazgan, Tanzimat’tan 21.Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, 2.b., [stanbul: Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, No:22, 2004, s.128
7 TCMB, The Impact Of Globalization On The Turkish Economy, ss. 11-12
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kiilgesi satilmasinda yetkili kilinmistir.

e Bankalarin, Tiirkiye’de ikamet edenlerden yabanci para cinsinden
mevduat kabul etmelerine, yurt disinda yabanci para bulundurmalarina ve
doviz transferleri yapmalarina izin verilmistir.

e Her tiirlii kiymetli evrakin ithal ve ihracina izin verilmistir. Tiirkiye’de
yabanci para cinsinden basilan kiymetli evraklarim yabancilara satisi
serbest hale getirilmistir.

® Yabancilarin Tiirkiye’de gayrimenkul satin almalar1 ve gayrimenkul
haklar1 edinmelerine izin verilmistir. Odemelerin doviz iizerinden
yapilmasi ve bankalardan transfer edilebilmesi olanag: getirilmistir.

® Yabancilarin yabanci para iizerinden gerekli sermayeyi getirerek,
Tiirkiye’de yatirnm yapmalarina, ticari faaliyetlerde bulunmalarina, hisse
senedi almalarina, ortakliklarda bulunmalarina, sube, temsilcilik ve
acentalik agmalarina izin verilmistir.

e Bankalarin TCMB’nin ilan ettigi sinirlarda kalmak sart1 ile kendi doviz

kuru oranlarini belirlemeleri serbest hale getirilmistir.

Ayrica 29 Temmuz 1985 tarihi itibariyle bankalarin kendi belirledikleri

doviz kurlar ile ticari, ticaret dis1 ve interbank iglemleri yapmalarina izin verilmistir.

3.2.1.2 Faiz Oranlar1 Uzerindeki Kisitlamalarin Kaldirilmasi

24 Ocak 1980’den itibaren mevduat ve kredi faiz oranlar1 tizerindeki tavan
uygulamasina son verilmistir. Faiz oranlar1 deregiilasyonunun baslica amaci;
tasarruflarin finansal sisteme c¢ekilmesi ile finansal derinlesmenin ve bdylece finansal
piyasalarda rekabetin artmasidir. Nitekim Mckinnon ve Shaw’un pozitif reel faiz
oranindan bekledikleri de fonlarin finansal sektore aktarilarak yatirnm faaliyetlerinde
kullanilmas1 ve boylece ekonomik bilyiimenin iiretim artisi ile saglanmasidir. Bu
bakimdan 1980 yilindan sonra faiz oranlan ile ilgili alinan kararlar McKinnnon ve

Shaw hipotezine dayanmaktadir.

Kararlar’in ardindan faiz oranlarinin piyasa tarafindan belirlenmesi beklenen

sonucu vermemigstir. Nedeni ise bankalarin, ozellikle biiyiik ©lgcekli bankalarin,
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reformlarin basinda kendi aralarinda “centilmenlik anlagmasi” yaparak, faiz
oranlarinin daha fazla yiikselmesini engellemeleridir. Bu durum kendiliginden
dayatilan faiz orani tavam olarak adlandiriimaktadir. Once bankalar arasindaki bu
anlasma “gizli” yapilmigssa da, daha sonra kamuoyu tarafindan Ogrenilmistir.
Anlagsmanin sonucunda enflasyon oram1 % 100 civarinda iken, alt1 aylik mevduat faiz
orani % 15’de kalmistir. Ancak daha sonra bankerlerin ve daha basinda anlasma
yanlisi olmayan kiiciilk bankalarin faiz oranlarimi yiikseltmesi ile “centilmenlik
anlagsmas1” Onemini Yyitirmistir. Sonradan mevduatlar iizerinde kendiliginden

dayatilan faiz oranmi tavani dereceli olarak yiikselmistir.

3.2.1.31982 Yih Finansal Piyasalarda Kriz: Banker Sorunu ve Finansal

Liberalizasyon Uygulamalarina Etkisi

Kararlar ile birlikte Tiirk finansal piyasalarinda ilk kez serbestce faiz orami
belirlenen “mevduat sertifikas1” piyasaya cikarilmistir. Bu karar, baslica mesguliyet
alanm1 bankalar tarafindan cikarilan mevduat sertifikalarinin alim satimi haline gelen
bankerlerin gelismesinde nemli bir rol oynamlstnr.178 Hamiline cikarilan mevduat
sertifikalarinin  yatinmcilar agisindan vergi avantaji olmasi nedeniyle dogrudan
bankalar yerine bankerler araciligi ile satin alinmasi daha kazancl olmustur. Boylece
bankerlerin sayist soz konusu donemde, daha Oncekilere kiyasla katlanarak artmigtir.
Ancak bu ortamdan pay almak isteyen tecriibe sahibi olmayan girisimciler de banker
piyasasina girmis, yeterli kontrol ve denetim sisteminden yoksun sektorde kolaylikla
ponzi tipi finansal yap1 icerisinde kendilerini bulmuslardir. Tiim bu gelismeler 1981
yilindaki biiyiik finansal krizin olusmasina dayanak teskil etmis ve problemli krediler

hizla ¢ogalmustir.

24 QOcak Kararlar’nin ardindan, 1981 ve 1982 yillann arasinda GSMH
yaklagik % 5 artmis, kamu bor¢lanma gereginin GSMH’ya oranmi1 da % 10’dan % 4’e
digmiistiir. 1982 yilinda yasanan kriz finansal piyasalar iizerinde tahrip edici etkide
bulunmustur. Finansal krize karsilik piyasanin serbestligini kisitlayict onlemler
alinmis, finansal reformlar aksamig ve kismen finansal liberalizasyondan geri doniis

yasanmistir. Finansal serbestlesmenin sonuglarimi gostermesi ve bu konuya dikkat

178 Yiilek, s.11
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cekmesi bakimindan 1982 yili krizi onemlidir. Nitekim kriz, yeterli bir kurallar
biitiinii ve denetim sistemi olmaksizin baslatilan reformlarin, istenmeyen sonuclar
ortaya cikarabilecegini ve zamanlama ile reformlarin uygulanma hizi arasindaki
iliskinin ne denli 6nemli oldugunu gostermistir.'”® Ayrica daha sonraki yillarda

devam eden finansal reformlar icin de 6rnek teskil etmistir.

Finansal piyasalarda meydana gelen krizler sirasinda tasarruf sahiplerinin
korunmast ve bankalarin giivenli kilinmasi amaci ile 1983 yilinda yapilan bir
diizenleme ile Tasarruf Mevduatlarint Koruma Fonu olusturularak, mevduatlar devlet
giivencesi altina alinmistir. 1980 yilimin ardindan yasanan krizlerle yipranan finansal
sistemin giiclenmesi amaciyla alinan bu kararlar reformlarin baslangicinda rekabeti
arttirma yoniindeki hedefle celisen bir durum ortaya ¢ikarmistir.

Tablo 10 - 1980 - 1989 Yillarina Ait Baz1 Makroekonomik Gostergeler

| 1980 | 1981 [1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
REEL EKONOMI
GSMH (Milyon YTL) 5 8| 11 14| 22| 35 51| 75| 129 230
GSMH (Milyar USD) 70 73] 66 62| 6l 68 76 | 88| 91| 109
Kisi Bagina GSMH (USD) | 1,540 | 1,570 | 1,375 | 1,264 | 1,204 | 1,330 | 1,463 | 1,636 | 1,685 |1,959
Biiyiime (% Artis) 28| 48] 31| 42| 71| 43| 68| 98| 15| 16
ENFLASYON (% Artis)
TUFE (Yil Sonu) | 1014 ] 340 284 ] 314 484 450] 346 389] 737 ] 633
FAiZ ORANLARINDAKI DEGIiSIiM (% Artis
Mevduat Faiz 33.0 | 350 | 50.0 | 450 | 450 | 55.0 | 48.0 | 58.0 | 68.6 | 66.3
Interbank Gecelik Faiz - - - - - - 39.1 | 424 | 46.8 | 269
DIBS - - - - - - - - - 1598
Reel Faiz 797 67| 228 145 -49| 68| 227 178| -13| 3.0
KAMU MALIYESI (% Artis)
KKBG/GSMH 88 | 40 | 35 | 49 | 54 36| 37| 61| 48| 53
i¢ Borg Stoku/GSMH 136 | 124 | 126 | 228 | 209 | 197 | 205| 23.0 | 22.0 | 182
Konsolide biitce faiz
vdemeleri/GSMH 06 | 09 | 08 | 15 | 20 19| 26| 30| 39| 36
Faiz Dis1 KKBG/GSMH 82 | 30 | 27 | 34 | 34 1.7 11| 31| 10] 17
YABANCI SERMAYE GIiRiSLERI (Milyon USD)
Dolaysiz Yatirimlar Girig - - - - 113 99 125 115 | 354 | 663
Yabanci Portfoy Yatirimlari - - - - - - 146 307 1,184 |1,445
FiINANSAL DERINLIK (% Artis)
M2/GSMH 174 | 213 252 | 250 | 248 | 242 | 238 | 235 | 21.1| 205
M2Y/GSMH 174 | 213 | 252 | 250| 260 | 263 | 285| 30.7 | 284 | 266
Krediler/GSMH 149 | 164 170 ] 173 | 141 ] 157 ] 196| 214 | 176 | 159

17 R.Saracoglu, “Financial Liberalization in Turkey”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Mart 1997,
$5.6-7
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Tablo 10 -(devam) -1980 - 1989 Yillarma Ait Baz1 Makroekonomik Gostergeler

| 1980 | 1981 [1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 1989
BANK. SEKT. ARACILIK FONK. (% Artis)

Krediler/Mevduat | 1207 | 1036 | 91.0] 920] 736 ] 67.1] 794 | 802 ] 727 | 69.0
TOPLAM TASARRUFLAR (% Artis)

Toplam Tasarruflar/GSMH 160 | 183 | 17.1 165 | 165 | 189 | 219 | 239 | 272 | 22.1
TL Mevd./Toplam Mevd. 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 87.2 | 82.6 | 754 | 729 | 757
DTH/Toplam Mevduat - - - - - | 128 174 | 246 | 27.1 | 243
Topl.Tas. Artig Hiz1 724 11025 | 562 | 308 | 61.6 | 8.5 | 51.1 | 56.0 | 60.9 | 65.5
TOPLAM YATIRIM (% Artis)

Sabit Sermaye Yatirimlar1 21.8 | 198 | 192 | 20.1 | 193 | 20.1 228 | 246 | 261 | 225
/GSMH

Kamu Sektorii 8.7 9.0 8.2 8.7 8.0 9.2 102 | 10.0 8.9 75
Yatirimlari/GSMH

Ozel Sektor 13.1 108 | 11.0 | 114 | 113 | 11.0 126 | 147 | 17.3 | 15.0
Yatirimlari/GSMH

Kaynak: TCMB ve DPT verileri kullanilarak hazirlanmistir.
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Grafik 2 - 1980-1989 Yillar1 Arasinda Biiyiime, Reel Faiz, Toplam Tasarruf ve
Sabit Sermaye Yatirnmlarindaki Gelismeler

Krizden sonra kamu otoriteleri faiz oranlarinin gelecekte olusacak trendini
gbdz Oniine alarak yeni diizenlemeler getirmistir. 1983 yili basinda dokuz biiyiik
Olcekli banka faiz oranlarmi belirlemek i¢in yetkilendirilmisler ve boylece finansal
liberalizasyon hedeflerinden sapmalar baglamistir. Dokuz biiyiikk banka ilk olarak
enflasyon oranindaki diisiis beklentisine dayanarak, mevduat faiz oranlarin1 asagiya
cekmislerdir. 1982 yilinda % 50 olan oran, 1983 yilinda % 45’e gerilemistir (bkz.
Tablo 10). Enflasyon orani, beklentilerin aksine 1982 yilinda % 28,4’den 1983
yilinda % 31,4 e cikinca, reel faiz oran1 negatif deger almistir. Biiyiik bankalarin faiz
oranlarini, pozitif degerler almasi yoniindeki yiikselislere goniilsiiz davranmalari,
1983 yilinda faiz oranlarma yeniden miidahale gerektirmis ve mevduat vade ve

faizlerinin belirleme yetkisi 6nce Maliye Bakanlhigi’na, daha sonra TCMB’ye
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verilerek finansal liberalizasyon uygulamalarinda yeniden geri doniis yasanmistir.
Faiz hadlerinin reel pozitif diizeyde tutulmasi hedefi denetim rejiminde yetkili

L (80
makamlarca da stirdiiriilmiistiir.

3.2.1.4 1984 — 1987 Yillar1 Arasinda Yasanan Gelismeler

1984- 1985 yillarn arasinda bankacilik sektorii ¢esitli nedenlerden dolay1
kendi igerisinde farkliliklar yasamistir. Sadece ticari risk nedeniyle degil, politik
nedenlerden otiirii de kamu sermayeli bankalar, 6zel sermayeli bankalara kaynak
aktariminda goniilsiiz davranmistir. Ozel sermayeli bankalar ise birbirlerinin kaynak

ihtiyacini karsilamada rekabet nedeniyle minumum 6lciilerde hareket etmislerdir.

1980 yilindan 1985 yilina kadar olan siirecte, tam olarak serbestlesmeyen
finansal piyasalar 1985 yilinin ardindan alinan bir dizi kararla 6nceki durumundan
daha libere olmustur. Tiirk finansal piyasasinda, ¢ogu benzer ekonomilerde oldugu
gibi, bankacilik sektorii hakimdir ve sektorle ile ilgili diizenlemeler bir hayli 6nem
tasimaktadir. Mayis 1985°de kabul edilen Bankacilik Kanunu ile, daha c¢ok
bankacilik sektoriiniin yapisal problemlerinin giderilmesine yonelik olarak, sektoriin
ihtiyath bir diizenleme ve denetim sistemine kavusmast icin gerekli hukuki
altyapinin olusturulmasi amag¢lanmistir. Bu gercevede bankalardan; birincisi standart
bir muhasebe sistemine sahip olmalar istenmis, ikincisi ise yasal yiikiimliiliikleri ile
finansal yapilarin1 denetlemek {iizere yetkilendirilmis Yeminli Banka Denet¢ileri

bulundurmalar zorunlu hale getirilmistir.

Bunlarin disinda bankalarin, uluslararast alanda kabul gérmiis muhasebe
prensiplerine uyup uymadiklarim1 denetlemek iizere, ayrica her yil bagimsiz bir
denetim sirketi tarafindan da incelenmesi kanuna baglanmistir. Hiikiimetin riskli
bankalarin yonetimlerini degistirebilme yetkileri de simirlandirilmistir. Ayrica
yabanci bankalar, tasarruflar, krediler, transferler, mevduat sigortasi, banka

birlesmeleri ve likiditasyonla ilgili de degisiklikler yeni kanun icerisinde yer almustir.

Bankacilik sektoriinde liberalizasyon ile ilgili olarak ©nemli bir asama

sayilabilecek Kanun’un ardindan, bu defa 1987 yilinda yapilan degisiklik ile

180 Kazgan, s.135
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bankalarin bagimsiz denetciler tarafindan kontrol edilen finansal raporlarini
TCMB’ye sunmalari zorunlulugu getirilmistir. 1989 yilinda bu defa bankalarin
O0zsermaye hesaplan ile ilgili degisiklige gidilmistir. Buna gore; aktiflerinde
tagidiklart risklere karsilik olarak yeterli miktarda sermayeye sahip olmalarini
saglamak tlizere, bankalarin Bank for International Settlements (Uluslararasi
Odemeler Bankasi) tarafindan belirlenen sermaye yeterlilik rasyolarina sahip

olmalar1 zorunlulugu getirilmistir.

1984 ile 1987 yillar1 arasindaki uygulamalar acisindan GSMH biiyiime
hizinda basarili sonuclar elde edilmistir. Tablo 10’da da goriildiigii gibi biiylime
hizlar sirasiyla 1984 yilinda % 7.1, 1985 yilinda % 4.3, 1986 yilinda % 6.8, 1987
yilinda %9.8 olarak gerceklesmistir. Ancak diger yandan i¢ borg¢ stoku yiikselmeye
baslamistir. Yine Tablo 10’a bakilacak olursa; 1980 ve 1983 yillar1 arasinda ortalama
% 15.5 olan i¢ bor¢ stoku/GSMH orani, 1984 ile 1987 yillan arasinda ortalama %
21.25’e yiikselmistir. 1987 yilina gelindiginde kamu bor¢lanma geregi/GSMH oram
%10 olarak gerceklesmis, ancak enflasyon % 60’a yiikselmistir.

24 Ocak Kararlar ile 1980’li yillarin sonlarinda ekonomik gostergelerde

yasanan olumsuz gelismeler arasindaki iligki sunlardan kaynaklanmls‘ur;181

1. 1980-1983 doneminde reel iicretlerde ve tarim iiriinlerindeki destekleme
alimlarinda ve siibvansiyonlarinda 6nemli azalmalar meydana gelmistir.
Bu uygulamalar donemin askeri rejimi altinda  kolaylikla
gerceklestirilmistir. 1987 yilinda askeri rejimin ardindan demokrasiye
doniis ve secimler ile birlikte popiilist politikalar {cretlerde ve
siibvansiyonlarda telafi edici uygulamalar1 getirmistir.

2. Mali disiplin saglanmadan ve enflasyon kontrol altina alinmadan finansal
piyasalarin libere edilmistir. Faiz oranlart tizerindeki kontrollerin
kalkmas: ve kamu aciklarini TCMB’nin finanse etmesi yerine yapilan
degisiklik ile kamunun dogrudan kiymetli kagit ihracina baglamasi, kamu

finansman maliyetini arttirmistir.

181 Y.Akyiiz, K. Boratav, “The Making of The Turkish Financial Crises”, United Nations Conference
On Trade And Development, Discussion Paper, No:158, April 2002, s.4
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1984 — 1990 yillar1 arasinda yasanan bir diger gelisme, bu donemde vadesi
gelen dis borglarin, i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmasi ve bunun faiz oranlarinin daha
fazla yiikselmesini tesvik etmedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte kisa vadeli
sermaye girisleri hizlanmig ve bu yolla elde edilen doviz, ithalatin ve kamu

aciklarinin finansmaninda kullanilmagtir.

1987 yilinda enflasyon % 39 iken, 1988 yilinda % 74’e ¢ikmustir (bkz. Tablo
10). Enflasyonda meydana gelen bu 6nemli tirmams Tiirk Lirasi’'ndan dovize gegisi
hizlandirmistir. Tablo 10’da da gozlendigi gibi, doviz tevdiat hesaplarin toplam
mevduatlar igerisinde orant 1985 yilinda % 13 iken, 1988 yilinda artarak % 27’ye
cikmigtir. Dovize olan bu ikamenin yavaslatilmasi amaciyla; Ekim 1988’de faiz
oranlar1 iizerindeki tavan kaldirnlmug ve faiz oranlarinin serbest piyasada
yiikkselmesine izin verilmistir. Beklenen gerceklesmis ve faiz oranlar1 hizla
yiikselmistir. Bu ise TCMB’nin birkez daha; Kasim 1988’de heniiz bir ay sonra bir

yillik mevduat faiz oranlarina yeniden tavan uygulamasina neden olmustur.

3.2.1.5 1988 Yihinda Tiirk Finansal Sisteminde Meydana Gelen Kriz ve Etkileri

1988 yilina gelindiginde enflasyon oranmindaki artig, yiikselen i¢ borg
stokunun yaninda dig borg¢larin vadelerinin kisalmasi ve miktar olarak artmasi
makroekonomik gostergeler agisindan belli baghi olumsuzluklar idi. Ekonomideki bu
dengesizliklerin giderilmesi amaciyla 4 Subat 1988 tarihinde bazi Onlemler

almmustir. S6z konusu 6nlemler ana hatlarn ile asagidaki gibidir;182

a) Ticari bankalarin mevduat munzam karsiliklari ve genel disponibilite
oranlariyla, vadesiz ve kisa vadeli mevduat faizleri yiikseltilmistir.

b) Doviz ve dis ticaret diizenine iliskin ¢esitli 6nlemler alinmisgtir.

c) Tiirk vergi sisteminde agirlikli paya sahip olan dolayli vergi oranlarinin

biraz daha arttirnllmasi yoluyla i¢ talebin kisilmasi yoluna gidilmistir.

Onlemlerin uygulamaya konmasi ile ekonomi stagflasyon icine girmistir.
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 1987 yilinda % 39 iken, 1988 yilinda % 74’e
cikmistir. Diger yandan biiyiime hizi ise 1987 yilinda % 9,8’den 1988 yilinda %

1,5’a gerilemistir. Rakamlar s6z konusu donemde Tiirk ekonomisinin girdigi agir

182 Kazgan, s.146
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stagflasyon durumunu goézler Oniine sermektedir. Yiiksek devaliiasyonun yanisira
faizlerdeki artis toplam talebin daralmasina neden olmustur. Bu durum 1989 yilinda
da devam etmistir ve global ekonomiye entegre olmak suretiyle gelecek kisa vadeli
yabanci fonlarin stagflasyonla miicadelede yardimci olacagi diisiincesi, 32 Sayili

Karar’in ¢ikarilmasinda etkili olmustur.

3.2.2 Finansal Liberalizasyonda ikinci Dénem: 32 Sayih Karar

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde atilan en onemli adimlardan biri
32 Sayili Karar ile getirilen yeniliklerdir. Sermaye hesaplarinin serbestlesmesi,
ekonomik ve finansal serbestlesme ile uyumlu bir uygulamadir ve bir bakima
finansal serbestlesmenin getirdigi dogal bir sonugtur. 1980 yilinda baslayan sermaye
hesaplarindaki reform hareketleri 1989 yilinda tamamlanmigstir. 1980 yilindan 6nce
sermaye hesabi hareketleri yabanci para ile ilgili diizenlemeler tarafindan kontrol
edilmekte iken, 1980 yilindan sonra sermaye hesaplarn ile ilgili liberalizasyon
calismalart ilki 1983, ikincisi 1984 yilinda olmak iizere, sirasiyla Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 28 ve 30 Sayili Kararlar ile baglatilmis oldu. S6z
konusu kararlar ile kismi bir serbestlesme sagland: ise de, tam liberalizasyon 1989
yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar (32 Sayili Karar)
ile gerceklestirilmis, 24 Ocak 1980 yilindan sonra baglanan liberalizasyon
hareketinin devami olma ozelligini tasimistir. Diger yandan sermaye hesaplarinin
liberalizasyonunun ortiilii amaci, ©zel kesimi diglamadan biitce aciklarinin

finansmanina yardimci olmasidir. 183

Tiirkiye’nin ekonomi tarihinde 6nemli bir yeri olan ve ge¢mis yillara gore
oldukga farkli uygulamalar getiren 32 Sayili Karar ile liberalizasyon adina 6nemli bir
adim atilmigtir. 32 Sayili Karar, 11.08.1989 tarihinde 20249 No’lu Resmi Gazete’de
yaymlanmistir. Yaymlandigi sekli ile oldukca kapsamli olmakla birlikte, ana hatlar
ile asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin;
a) Bankalardan ve 6zel finans kurumlarindan siirsiz miktarda doviz satin

almalar1 ve saklayabilmeleri,

183 Akyliz, .5
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Bankalar ve 6zel finans kurumlar aracilifi ile yabanci borsalara kote
edilmis hisse senetleri ile TCMB tarafindan alinip satilan dovizler iizerine
diizenlenmis hazine ve devlet tahvillerini alip satabilmeleri ve bedellerini
yurt digina transfer edebilmeleri,

Yurt disinda menkul kiymet basmalari, piyasaya siirmeleri ve satmalari,
Yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve yine yurt disina menkul
kiymet ¢ikartmalart,

Yine yurt disinda irtibat biirolari, temsilcilikler ve benzerlerini agmalari
serbest hale getirilmistir.

Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin;

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'na kayith hisse senetlerini satin
almalar1 veya satmalari,

Tiirk Liras1 tizerine mevduat hesab1 acabilmeleri ve s6z konusu hesaba
tahakkuk eden faiz ve anaparay1 Tiirk Liras1 veya doviz iizerinden yurt
disina transferi serbestlestirilmis,

Hicbir sinirlama olmaksizin yabanci para ve Tiirk Lirasi’nin satin
alinmasi ve yurt digina transferi miimkiin hale getirilmistir.

Ayrica;

Tiirkiye’de yerlesik olan kisilerin yurt disinda yerlesik olan kisilerden
herhangi bir hizmet karsilig1 olan doviz alacaklarim iilkeye getirebilmesi,
Yabanci sermayenin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ve 6zel finans
kurumlan araciligr ile iilkeye transfer edilebilmesi ve dokiimantasyon
islemlerinin gerceklestirilebilmesi,

Yurt disindan serbestce doviz kredisi kullanilabilmesi,

Gayrimenkul satislan tizerindeki blokajin kaldirilmasi ve satis gelirlerinin
yurt disina transferi libere edilmistir.

Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari'nin, ithalat, ihracat ve gériinmeyen
kalemler transferleri disinda, 500.000 USD veya muadili dovizin

izerindeki tutarlar i¢in bilgi vermeleri zorunlu hale getirilmistir.

32 Sayili Karar ile birlikte ekonomideki bu Onemli doniisiim dovize

ulagabilmeyi serbest hale getirince, bu defa para ikamesi hizlanmigtir. Tiirk

Lirasr’nin giiven kaybettigi donemlerde, diger yabanci paralara olan talep artmuis,
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doviz ikamesini azaltmak amaciyla hiikiimet faiz oranlarim yiikseltmek zorunda
kalmistir. Bu durumda yiikselen yalnizca nominal faiz oranlar1 degildir, fiyat
artislarindan kaynaklanan kayiplan da telafi etmek tizere reel faiz oranlar da yiiksek
tutulmugtur. Reel faizlerin yiikselmemesi halinde, bu kez sermaye cikisiyla birlikte
doviz fiyatinin artmasi ve para arzindaki daralma, faizlerin daha yiikseklere

- 184
tirmanmasini miimkiin kilacaktir.

32 Sayili Karar bankacilik sektoriinii de etkilemis ve finansal kurumlarin
basta bankalar olmak lizere geleneksel aracilik gorevlerini yerine getirememesine
neden olmustur. Finansal serbestlesme ile birlikte 1989 yili, bankalarin kamu
sektoriinii fonlamaya yogun olarak basladiklari donemi baslatmlstnr.185 Nitekim
bankalarin aktif kalemleri igerisinde kamu menkul degerlerinin payr giderek

yiikselmistir.

1984-1990 yillar1 arasinda dis bor¢ geri 0demeleri yogunlasmis ve bu
donemde dis bor¢ geri ddemeleri genellikle i¢ bor¢lanma kaynaklarina bagvurularak
yapilmistir. Kamu kagitlarinin yurt icinde satisi yolu ile biitgenin finansmanina
gidilmesi, nominal ve reel faiz oranlarinmn artigini tesvik eden bir diger etmendir.'®
Kisa vadeli sermaye girigleri ithalain ve kamu aciklarinin finansmaninda
kullanilmigtir. Faiz oranlarinin artmasi kisa vadeli sermaye akimimi hizlandirmis ve
1990 yilinda doruk noktasina ulagsmistir. 1990 ve izleyen yillarda finansal krizler
konvertibilite ve sermaye akimlarinin, mal hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte

siklasmis ve 1991, 1994 ve 1998-1999°da krizler yasanmls‘ur.187

1991 yilindan 1994 yili ekonomik krizine kadar, faiz oranlart yeniden
serbest piyasada belirlenmistir. Sonugta faiz oranlarmin tam bir liberalizasyon

siirecine girdigi sdylenememekte, bunun yerine 1980 — 1994 yillar1 aras1 i¢in daha

184 Kazgan, s.207

185 O.N.Altay , “Tiirk Ekonomisindeki 1stikrar51zhg1n Bankacilik Sektoriine Etkileri”, Ekonomik
Yaklasim, Say1:48, Cilt 14, Yaz 2003, s.51

186 Giiloglu Biilent, A.Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, 2002, s.16

187 Kazgan, s.278
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fazla libere olunan siire¢ ile daha az libere olunan siire¢ ifadeleri

kullanilmaktadir.'®®

1990’11 yillardan itibaren siklasan araliklarla krizlerin yasanmasinda dissal
etkilerden oldugu kadar ve daha fazla icsel etkilerden s6z etmek miimkiindiir.
Bunleur;189

1. Sirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olmasi,

2. Basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve
diger yapisal sorunlarin kalici bir ¢éziime kavusturulmamis olmasidir.
Politik ¢ikarlar i¢cin kullanilmasi sonucu artan gorev zararlari, bankacilik
faaliyetine ters diisen miidahaleler ve kotii yonetim, kamu sermayeli
bankalarin uzun yillar kronik yapisal problemler yasamasina ve mali

sistemin kirilganligini arttirmasina neden olmustur.

Tiirk finansal piyasasimt kisa vadeli yabanci fonlara cazip kilmak icin
benimsenen kur politikasi da yurt disindan fon girislerini destekler nitelikte olmustur.
Nitekim Tiirk Liras1 diger para birimleri karsisinda degerli hale gelmistir. Tiirk Liras1
1989 yilinda % 10, 1990 yilinda % 19 deger kazanmustir.'* Boylece yurt disindan
gelen fonlar, once Tiirk Lira’sina cevrilip yiiksek reel faiz orani ile kamu kagitlarinda
degerlendirildikten sonra dovize tekrar cevrildiginde kur makasindan da
faydalamilmistir. Sonugta yabanci yatirimeilar, Tiirkiye’deki portfoylerinden hem faiz

hem de kur farkindan olmak iizere iki kez kazang saglamislardir.

32 sayili kararin ardindan gelen dolayli yabanci sermayenin finansal
piyasalarda meydana getirdigi hareketlilik gelen dovizin sicak para olarak
adlandirilmasina neden olmustur. Yapilan bir degerlendirmeye gore; Tiirkiye’ye
gelen bu sicak para yatirim oranlarini agindirmis, tiiketim artiglarini beslemis ve
boylelikle yurt ici tasarruf birikimlerinin azalmasina neden olmustur.'" Sonugcta
sermaye hesaplar1 lizerindeki kontrollerin kalkmast beklendigi gibi, yatirimlari

besleyecek sekilde toplam tasarruf artisim1 saglamamistir.

188 <7+
Yiilek, s.12
'8 TCMB, “Tiirkiye’nin Gliglii Ekonomiye Gegis Programi”, 2001, www.tcmb.gov.tr, 30.01.2006,
s.1
"0 Yiilek, 5.97 .
91 K Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye, Ankara:imge Kitabevi, 2000, s.154
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3.2.2.1 1994 Ekonomik Krizi ve Finansal Piyasalarin Cokiisii

1994 ekonomik krizi irdelenirken, 1985 yilindan baslayarak kamu
bor¢larinin incelenmesi gerekmektedir. 1985 yilinda Hazine haftalik miizayede
diizenleyerek hazine bonosu ve devlet tahvili satislarina baglamis ve bu yildan
itibaren de biitce acgiklarinin finanse edilmesinde kamu kagitlarina olan bagimlilik
giderek artmistir. 1985 yil1, ayrica biitce dengesinin giderek kotiilestigi ve biitce
disiplininin kaybedildigi bir y1l olmustur. Bu kétiilesme 1989 yilindan sonra 6zellikle
hizlanarak devam etmistir (bkz. Tablo 10). Biitce dengesinin bu denli bozulmasi ve
biitce aciginin giderek artmasinin en 6nemli nedeni, kamu borclanma kagitlarina
uygulanan faiz oraninin rekor seviyelere kadar ¢ikmasidir. 1989 yilinda Devlet Ig
Bor¢lanma Senedi (DIBS) faiz oram % 60 iken, 1993 yilinda % 88’e, 1994 yilinda %
165’e hizla yiikselmistir (bkz. Tablo 11).

Tablo 11 - 1990 - 1999 Yillarina Ait Baz1 Makroekonomik Gostergeler

11990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

REEL EKONOMIi
GSMH (Milyon YTL) 397 | 634 | 1,104 | 1,997 3,888 | 7,855 14,978 (29,393 |53,518 |78,283

GSMH (Milyar USD) 152 152 161 182 131 172 185 194 206 188

Kisi Bagina GSMH 2,682 | 2,621 | 2,708 | 3,004 | 2,184 | 2,759 | 2,928 | 3,079 | 3,255 | 2.879
(USD)

Biiyiime (% Artig) 94| 04| 64 79| -61 80| 71| 83 3.8 | -6.1
ENFLASYON (% Artis)

TUFE (Y1l Sonu) | 603 | 659 701 | 66.1] 1063 | 88.0] 804 | 857 847 | 649
FAiZ ORANLARINDAKI DEGISIM (% Artis)

Mevduat Faiz 57.3 66.0 73.6 744 | 102.6 91.6 92.8 93.0 93.3 85.5
Interbank Gecelik Faiz | 62.7 | 59.9 | 678 | 69.9 | 92.1 | 1063 | 743 | 779 | 790 | 69.9
DIBS 540 | 805 | 877 | 87.6| 1644 | 121.9 | 1352 | 127.2 | 122.5 | 109.5
Reel Faiz 50 117 112 162 <151 02| 177] 119] 193] 328
KAMU MALIYESI (% Artis)

KKBG/GSMH 741 102] 106| 120 79| 50| 86| 177 94| 155
i¢c Bor¢ Stoku/GSMH 144 | 154 | 176 179] 206 | 173 | 210 | 214 | 217 | 293
Konsolide biitge faiz 51 61| 61 82| 108 95| 115 89| 126 153
odemeleri/GSMH

Faiz Dis1 23| 40| 44 20| 46| 45| 29| 12| 33| 02
KKBG/GSMH

YABANCI SERMAYE GIRISLERI (Milyon USD)
Dolaysiz Yatirimlar

Giris 684 | 810 | 844 | 636| 608 | 85| 722| 805| 940 | 783
Yabanci Portfoy 681 714 | 3,165 | 4,480 | 1,123 703 | 1,950 | 2,344 | 5,089 | 4,188
Yatirimlari

FINANSAL DERINLIK (% Artis)

M2/GSMH 18.0 18.5 17.3 14.1 16.2 16.0 2.0 19.2 21.3 28.1
M2Y/GSMH 23.5 26.5 26.6 23.7 30.7 30.7 35.9 36.3 37.8 51.3

Krediler/GSMH 16.4 16.0 16.8 17.1 14.8 17.1 20.7 | 245 20.7 20.6
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Tablo 11 (devam) - - 1990 - 1999 Yillarina Ait Baz1 Makroekonomik
Gostergeler

11990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
BANK. SEKT. ARACILIK FONK. (% Artis)
Krediler/Mevduat 802 715 732 ] 840 552 624 600] 69.1] 59.1[ 422
TOPLAM TASARRUFLAR (% Artis)
Toplam 20 214 216 227 231 221 199 213 227 212
Tasarruflar/GSMH
TL Mevd./Toplam 751 ] 676 | 625 | 568 | 499 | 49.1 | 516 | 496 | 554 | 541
Mevd.
DTH/Toplam Mevduat | 249 | 324 | 375 | 432 501 | 509 | 484 | 504 | 446]| 459
Topl.Tas. Artis Hiz1 50.9 79.4 75.4 60.3 | 155.5 | 101.7 | 138.5 | 100.7 80.8 | 103.6
TOPLAM YATIRIM (% Artis)
Sabit Sermaye 226 ] 237 ] 234 263 245 240 251 263 | 243 ] 221
Yatirimlar1 /GSMH
Kamu Sektorii 70| 75| 74| 72| 49| 42| 51| 61| 63| 66
Yatirimlart/GSMH
Ozel Sektor 157 | 162 160 | 191 ] 196 | 198 | 200 | 202 | 181 | 155
Yatirimlart/GSMH

Kaynak: TCMB ve DPT verileri kullamlarak yapilmstir.

40.0 «

0.0 —&— Reel Faiz
30.0 1
20.0 ——Blylime
10.0 < —A— Toplam

0.0 Tasarruflar/GSMH

' N T % b == Sabit Sermaye

0.0 - 1990 1991 1992 1993 995 1996 1997 1998 1999 Yatinmlar /GSMH
-20.0 <

Grafik 3 - 1990-1999 Yillar1 Arasinda Biiyiime, Reel Faiz, Toplam Tasarruf ve
Sabit Sermaye Yatirimlarindaki Gelismeler

1993 yilinda, 1991 ve 1992 yillart boyunca artarak devam eden ve faizler
tizerinde biiyiik baski olusturan kamu agiklarinin finansman maliyetinin diisiiriilmesi
amactyla, kamu bor¢lanma stratejisi degistirilerek faiz oranlarinin diisiiriilmesine
karar verilmistir. Ancak bu durum piyasada belirsizligi arttirarak, hazine bonosuna
olan talepte azalma baglamig, bu defa dis kaynak bulmakta zorlanan hazine, ic
piyasadan da borclanmay1 azaltma yoluna gidince TCMB paras1 daha sik kullanilip,

kisa vadeli avans cekilmeye, sonugta borclarda parasallagsmaya neden olmustur.

1994 yilimin ilk ¢eyreginde bu strateji sonucunda; bir yandan Hazine fon
ihtiyacin yalmizca TCMB’den kullandig1 kisa vadeli avanslarla karsilayabilir duruma

gelmis, diger yandan da piyasadaki likidite fazlaligi doviz kurlan ile ilgili
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spekiilasyonlara neden olmustur. Likidite fazlasi, devaliiasyon beklentisi nedeniyle

dovize yonelmistir.

TCMB faiz oranlarim suni olarak diisiik tutmaya calisirken, ayn1 zamanda
doviz kurlarim1 korumak icgin piyasaya doviz satist yapmistir. Ancak sonu¢ hem
uluslararasi rezervlerin hem de TCMB’ nin doviz rezervlerinin tarihindeki en diisiik

. .. . 192
seviyesine diismesine neden olmustur. ?

Yiiksek enflasyon, yiiksek cari islemler ve
biitce aciklar1 basta olmak iizere ekonomik dengesizlikler Tiirk Lirasi’na olan giiveni
sarsmis, Tiirk Liras1 tutmanin ¢ekiciligi kalmamistir. TCMB bu defa doviz kurlarinda
artisa giderek doviz ile ilgili spekiilasyonu durdurmaya caligsa da piyasadaki panik

havasi artarak doviz kurlarinin daha da fazla yiikselecegi beklentisine yol agmistir.

Piyasalara miidahale ve artan panik havasinin yanisira finansal serbestlesme
ile birlikte serbestge acilabilen doviz tevdiat hesaplarina hiikiimet tarafindan el
konulup, Tiirk Lirasi’na c¢evrilecegi yolunda soylenti ¢ikmasi, doviz mevduat hesabi
sahiplerinin bankalardan hizla dovizlerini cekmesine neden olmustur. Ustelik
bankalardan kag¢is doviz hesaplar ile sinirli kalmamis, Tiirk Liras1 hesaplarindan da
cikiglar baglayica piyasada topyekiin bir likidite krizi baslamistir. Boylece kamu
bor¢clanma stratejisinde degisiklik ile baglayan dalgalanma tiim makro ekonomik
gostergeleri sarsan finansal piyasa krizi ile sonu¢lanmistir. Sonugta 1994 Krizi'ni
meydana getiren kredibilite bunaliminin temelinde, siirdiirillemez duruma gelen ve
GSMH’ya oramt % 3,8’e yiikselen cari acik, bankalarin agik pozisyonlarinda
meydana gelen genisleme ve hiikiimetin faiz hadlerini baski altinda tutmaya yo6nelik

zorlamalari bulunmaktadir.'®?

1989 yili sonrasinda kisa vadeli yabanci fonlar ¢ekebilmek amaciyla Tiirk
Lirast’nin deger kazanmast;
1. Bankalarin agik pozisyonlarini yiikseltmelerine ve tasidiklari bu riskle

kirilganliklarinin artmasina,

192 TCMB, The Impact Of Globalization On The Turkish Economy, s.32
193 M.T. Ongun, “Tirkiye’de Cari Agiklar ve Ekonomik Krizler”, Kriz ve IMF Politikalar
(Editor:Omer Faruk Colak), Istanbul: Alkim Yayinevi, 2002, s.59



145

2. lc talebi arttirarak ihracatgilarin yurt igine iiretim yapmasina ve toplam
ihracatlardaki azalmaya karsilik cari islemler agiginin biiyiimesine neden

olmustur.

Yukarida sayilan her iki neden de ekonominin 1994 finansal krizine
dayaniksiz yakalanmasina yol agmistir. Piyasalarda karisikligin basladigi 1994 yili
baslarinda bu defa Tiirk Lirasi’nin deger kayb1 %19 olarak gerceklesmistir. Bunda
yeni olusturulan Hiikiimet’in Tiirk ihracatinin rekabet kabiliyetini arttirma istekleri

de etkili olmustur.

Nisan 1994 krizi makro ekonomik gostergelerin dnemli 6l¢iide bozulmasma
neden olmustur. Bunlar ana hatlari ile asagida siralanmistir;
e Doviz kurlann ve kamu mal ve hizmet fiyatlarinda keskin bir artig
meydana gelmis, TUFE % 106’ya firlamus, Tiirk Liras1 birgiin i¢inde %
39 deger kaybetmistir,
e Ddoviz rezervleri adeta erimistir,

e Gelir dagilimi hizla bozulmus ve toplam talep iilke genelinde diigmiistiir,
1994 yilinin sonlarinda toplam iiretim de hizla azalmistir.

Grafik 3’de de goriildiigii gibi, 1994 yilinda reel faiz ve biiyiime egrileri hizh
diisiisii gostermektedir. Alinan dnlemlerle biiylime egrisinin 1994 yilinin ortalarinda,
reel faiz egrisininde 1995 yilinda yiikseldigi goriilmektedir. Sabit sermaye yatirimlari
ve tasarruf gostergeleri egrilerine bakilacak olursa, yine bir azalma goze

carpmaktadir.

Krizin hemen ardindan Tiirk yetkililer ile IMF arasinda yapilan stand-by
anlagsmasinin ardindan, 5 Nisan Kararlar1 olarak da bilinen Onlemler paketi kabul
edilmistir. 5 Nisan Kararlar1 konjonktiirel ve yapisal olmak iizere iki tiir kararlar
dizisini i(;ermektedir.194 Icerdigi sok tedbirlerle bir heteredoks istikrar programi
benzeri olan 5 Nisan 1994 kararlar icerisinde iki onemli husus dikkat cekmektedir;

birincisi tiim mevduat hesaplarinin devlet giivencesine alinmasi, ikincisi ise

194 [.Parasiz, “Enflasyon ve [stikrar Tedbirleri”, iktisadin ilkeleri (Editér:Omer Faruk Colak),
Ankara: Alkim Yaymevi, 1996, s.597
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TCMB’nin Hazine’ye kullandirdigi kisa vadeli avans oranimin dereceli olarak

azaltilmasidir.

1994 krizinin ardindan TCMB’nin Hazine’ye kullandirdig1 kisa vadeli avans
olanaklarinin TCMB’nin fiyat istikrarim1 saglama politikasi ile celismesi nedeniyle,
25 Nisan 1994 tarih, 3985 sayili1 Kanun’la kamu kesiminin parasal genisleme yoluyla
finansmaninin smirlandirilmasi amaglanmustir.'”> Kamu maliyesi ve para politikalari
icin olduk¢a Onemli olan bu kanun ile kisa vadeli avans hesabi limitinin, yillar
itibariyle kademeli olarak azaltilarak sonunda tamamen kaldirilmasina karar
verilmigtir. Bdoylece daha o©nce toplam biitge Odeneklerinin % 15’1 olarak
sinirlandirilmig olan kisa vadeli avans hesabi limiti, s6z konusu kanun ile % 12’ye
indirilmis ve 1995 yili itibariyle uygulanmaya baslanmistir. Daha sonraki yillarda bu
diisiis devam etmis, 1998 yilinda % 3’e gerilemistir. Nihayet 5.5.2001 tarihinde 4651
no’lu Kanun uyarinca T.C. Merkez Bankasi’nin 1211 sayili Kanunu’nun 56.maddesi
degistirilerek, hazineye kullandirilan kisa vadeli avans olanagt tamamen

kaldirilmustir.

5 Nisan Kararlan ile birlikte kurlar serbest birakilmig, ancak TCMB gosterge
niteligindeki resmi kuru tespit edip, birgiin onceden ilan etmeye baslamistir. Boylece
doviz kurunda istikrar saglanmas1 amaglanmistir. Genel olarak degerlendirildiginde 5
Nisan kararlar1 kisa vadeli hedeflerine ulasmis, orta ve uzun vadeli hedefler
gerceklestirilememistir.'”® 1994 yihi krizi ile birlikte alinan devaliiasyon karar,
bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir. Nitekim finansal serbestlesmenin ardindan
serbestce yurt disindan kaynak getiren bankalar, bu kaynagi yurt ig¢inde Tiirk
Lirasi’na cevirip ¢ogunlukla kamu kagitlarina yatirarak devleti finanse etmisler,
bazen de kisa vadeli kredilere plase etmislerdir. Ancak bu durum banka
bilan¢olarinda hem doviz acigi hem de vade uyumsuzlugu yaratmis, sistemin
kirlganhigint arttirmistir. Krizle birlikte doviz kurunun deger kazanmasi ile acik
pozisyonlarimi kapatmaya ¢alisan bankalar dnemli risk altina girmislerdir. Sonucta ti¢

banka bu nedenle iflas etmistir.

195 O.F.Colak, “Maliye Politikas1”, Iktisadin Tlkeleri, (Editor:Omer Faruk Colak), Ankara: Alkim
Yayinevi, 1996, s.563
1% Giiloglu, .19
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1995 ve 1996, politik belirsizlikler ile faiz orani politikalarinda yapilan sik
degisikliklerin yasandigi yillar olmustur. Ancak reel faiz oranlar istikrarl degildir,
1994 yilindaki kadar olmasa da, inis ve ¢ikislar yasanmistir (bkz. Grafik 3). 1998
Rusya krizine dek, Tiirkiye’nin herhangi bir finansal kriz igerisine girmemesinde;
TCMB’nin 6nemli bir artig gosteren doviz rezervleri ile hazine bonosu faizlerindeki

esneklik yardimcei olmustur.

3.2.2.2 1998 Yilinda Yasanan Dis Kaynakh Kriz

Finansal piyasalarda reformlarin ardindan Tiirk ekonomisi global sermayeye
acildiktan sonra, iilke ekonomisi yurt diginda meydana gelen krizlerden dogrudan
etkilenmeye baglamistir. Nitekim 1997 yilinda Asya’da, 1998 yilinda Rusya’da
yasanan ekonomik krizler diger iilkeleri oldugu gibi Tiirkiye’yi de hemen etkisi
altina almistir. Rusya’da krizin baslamasinin ardindan Tiirkiye’den cikan portfoy
yatirrmi amagl yabanci sermayenin tutar1 yaklasgitk 5 Milyar USD’dir (bkz. Tablo
11). Bunun etkisi ile TCMB’nin doviz rezervleri belirgin bir sekilde azalarak, 1998
Agustos ayr basinda 26,3 Milyar USD iken, 28 Agustos 1998’de 21,9 Milyar
USD’ye inmistir."”” Kriz ile birlikte gelecekle ilgili alinacak ekonomik kararlardaki
belirsizlikler, halihazirda daralmis olan tiiketim harcamalarinin daha da gerilemesine,
imalat sanayi liretimi ve sabit sermaye yatinmlarinda da azalmaya neden olmustur.
Yatirim ve iiretimdeki bu azalma biiyiime iizerinde de etkisini gostermis ve 1997

yilinda % 8,3 olan biiyiime hizi, 1998 yilinda % 3,8 e diigmiistiir (bkz. Tablo 11).

1998 yili krizi ilk etkisini IMKB’de gostermis ve hisse senetlerinin piyasa
degeri bir 6nceki yila gore yar1 yariya diismiistiir. IMKB’den ¢ikislarin azaltilmasi
amaciyla DIBS faiz oranlari diisiiriilmiistiir. Bunun disinda hiikiimet baz1 6nlemler
almistir. Ancak krizin ardindan yasanan belirsizlik tiikketim harcamalarinin daha da
azalmasina neden olarak, ekonomik bilylime hizinda diisiis yasanmasina neden

olmustur (bkz. Grafik 3).

1999 yilina gelindiginde ise krizin etkileri devam etmis, imalat sanayi

sektoril tiretiminde biiyiik bir azalma meydana gelmis, bunun da etkisi ile biiyiime

7 Giiloglu, .21
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hizi negatif deger almig; 1998 yilinda % 3,8 iken, 1999 yilinda - % 6,1 olarak
gerceklesmistir (bkz. Tablo 11 ve

Grafik 3). Biiylime hizinda bu denli hizli azalmanin diger bir nedeni ise 17
Agustos depremidir. 1998 yili krizinin ardindan alinan 6nlemlerle ekonomik biiyiime
hizlansa da, bu defa ekonomi disinda bir doga olay1 17 Agustos depremi biiyiimenin
gerilemesine ve iistelik negatif deger almasina neden olmustur. Sonug¢ olarak, 1999
yilinda Tiirk ekonomisinin biiylime hizinda etkili olan faktorler genellikle iilke

ekonomisi disindan kaynaklanmustir.

3.2.3 1999 Yilinda Alinan Kararlar ve Sonrasinda Yasanan Gelismeler

1999 yilinda finansal piyasalan da ilgilendiren cesitli kararlar alinmistir. S6z
konusu kararlar bankacilik sektori ile ilgili olanlar ve 2000 yil1 enflasyonu diisiirme

programi bagliklar altinda incelenmis, daha sonra da gelismelere yer verilmistir.

3.2.3.1 Bankacihik Sektorii ile Ilgili Alinan Kararlar

Uzak Dogu Asya’da yasanan finansal kriz sonrasinda, 6zellikle bankacilik
sektoriiniin denetlenmesinde etkinligin artinlmasina iligkin goriigler uluslararasi
alanda yayginlasmis, bankacilik sektoriiniin denetiminde etkinligin artirilmasi ve
Uluslararast Odemeler Bankasi tarafindan belirlenen kurallara uyumun saglanmasi
calismalan Tiirkiye’de de yogunlasmustir.'”® Bu dogrultuda 4389 sayili yeni Bankalar
Kanunu 18.06.1999 tarihinde kabul edilmistir. Yeni Kanun ile birlikte Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu adi ile yeni bir kurumun faaliyete ge¢cmesine karar
verilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) baslica
sorumluluklari;

e Bankaciikk Kanunu'nun uygulanmasini saglamak ve uygulamayi

denetlemek,

e Bankalarin kurulmasi ve sistemden ¢ikarilmasina iliskin kararlar almak,

e Tasarruflarin giivence altina alinmasini saglamaktir.

1% TCMB, “1999 Yili Raporu”, www.tcmb.gov.tr, 11.02.2007
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Boylece bankalarin  kurulusuna, birlesmesine ve tasfiyesine, ayrica
bankacilik islemleri yapma ve mevduat toplama yetkilerinin kaldirilmasina ve
karsiliga tabi kredilerin belirlenmesine dair kararlar1 alma yetkisi daha 6nce Bakanlar
Kurulu’na aitken, yeni kararla so6z konusu yetkiler, BDDK’nin karar organmi olan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’'na devredilmistir. Daha sonra
19.12.1999 tarihinde bir kez daha yapilan kanun degisikligi ile BDDK’nin yetkileri

genisletilmigtir.

4389 sayili yeni Bankacilik Kanunu ile ayrica denetleme mekanizmasi
anlaminda Avrupa Birligi uygulamalarina ve uluslararasi standartlara uyum
saglanmast da amacglanmistir. Kanun’un getirdigi bir diger yenilik, bankalarin
kuruluglart ve faaliyetlerinin siirdiiriilmesinin daha fazla sartlara baglanmis
olmasidir. Ayrica bankalardan igsel kontrol ve risk yonetim sistemlerinin de

kurulmasi yine Kanun ile sarta baglanmistir.

3.2.3.2 2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programm

1980 yilindan sonra hiikiimetlerin uygulamaya koydugu ii¢ radikal énlemler
paketinden iiclinciisii 9 Aralik 1999 kararlaridir. IMF ile Tiirkiye arasinda 1998
yilinda Yakin Izleme Anlagsmas: imzalanmis ve bu anlasmada uygulanacak makro
ekonomik politikalar belirlenmistir. Tirkiye 1999 yilinda enflasyonla miicadele
programina baglamadan 6nce, Meksika ve Giiney Asya iilkelerindeki duruma benzer
siirdiiriilebilir cari islemler agigina ve i¢ bor¢/GSMH oranina ve yaklasik olarak
Meksika ve Tayland’in kriz oncesi sahip oldugu M2Y/rezervler oranina sahipti,
ancak bu iilkelerden farkli olarak Tiirkiye’de enflasyon ve faiz oranlari oldukca

yiiksek, biiyiime hiz1 ise diisiiktii.'”

Gegmisteki istikrar 6nlemlerinin basarisizlikla sonuclanmasit 1998 yilinda
kamu otoritelerini kapsamli bir enflasyon karsiti 6nlemler dizisi sunmaya tesvik
etmistir. Ancak daha once de bahsedilen Asya ve Rusya krizleri ve 1999 yilinda
deprem felaketi ve politik belirsizlikler 6nlemlerin basarili bir sekilde uygulanmasini

engellemislerdir. Bunun iizerine IMF ile anlasmali olarak 1999 yilinda yeni bir

1 Giiloglu, .23
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program hazirlanmistir. Yiiksek enflasyon ve faiz oraminin diisiiriilmesi amaciyla,
1999 yilinda 6nlemler paketi ile 2000 — 2002 yillarim1 kapsayacak sekilde belirlenen
makro ekonomik politikalar uygulanmaya baslanmistir. Program’in asil adi1 2000 Yili
Enflasyonu Diisiirme Programi (Program)’dir. Adindan da anlagilacagi gibi esas
amac kroniklesen enflasyonun diisiiriilmesidir. Enflasyon disinda da bazi hedeflere
hizmet etmesi beklenen Program’in temel amaclari su sekilde siralanabilir;**

1. Tiiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbiriyle tutarl,
giiclii, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur
politikalarinin es giidiimlii uygulanmasi ile 2000 yil1 sonunda % 25, 2001
yil1 sonunda % 21 ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek,

Reel faiz oranlarim1 makul diizeye diisiirmek,
Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,

Ekonomideki kaynaklar1 daha etkin ve adil dagitmak,

A

Mali disiplini saglamaktir.

Bu hedeflere ulasmak amaciyla siki para, maliye, gelir ve kur politikasinin
yanisira ozellestirmeye de hiz verilmesi amaclanmistir.”®' Program’da mevduat
munzam karsiliklarn ile ilgili de diizenleme yapilmis, bankalarin likiditasyonlarini
rahat ayarlayabilmeleri icin esneklik getirilmistir. Program’dan 6nce % 8 olan bloke
hesapta tutulacak oran, 2000 yili itibariyle % 6’ya indirilmis ve kalan % 2’lik kisim

icin haftalik ortalamalar bazinda tutturabilme olanagi saglanmistir.

2000 yilinda programin ciddiyetle uygulanmasi ile kamu agiklarinda
hedeflenen azalma saglanabilmistir. Ancak 2000 yili sonunda finansal kriz
yasanmasi ve hedeflenen enflasyon oraninda sapmalar meydana gelmesi belirsizligi
arttirarak, programa olan giiveni azaltmistir. Bu durumda kamu disindaki ekonomik
birimlerin programa uyum ¢abasi ve istegini, dolayisiyla programin gelecekteki

basar1 sansini azaltmastir.

200 G.Ergel, “2000 Y1ili Enflasyonu Diigiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamas1”,
www.tcmb.gov.tr, 9 Aralik 1999

21 0.Demir, “2000 Yili Sonunda Yagsanan Finansal Kriz ve Uygulanan Istikrar Programi Uzerine
Diisiinceler”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Y11:16, Say1:184, Temmuz 2001, 5.60
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2000 yilina gelindiginde, 1980’li yillardaki finansal serbestlesme
mantigindan bir hayli uzaklasilmis oldugu goriilmektedir. Ornegin programda faiz
oranlarinin  diisiiriilmesi icin c¢aba sarfedilmesi hedeflenmistir, oysa finansal
serbestlesme ile beklenen faizlerin yiikseltilmesi yoluyla tasarruf ve yatirim
kanallarindan biiylimenin etkilenmesidir. Ayrica doviz kurlarinin serbest piyasada
belirlenmesi ilkesinden de vazgecilmis ve doviz kurlart kontrol altina alinmistir.
Programda faiz ve doviz kurlar1 disinda, mali ve para piyasalarimin disipline
edilmesine yonelik Onlemler de alinmis ve cesitli kisitlamalar getirilmistir.
Programin aslinda en onemli hedefi de budur, uzun yillar boyunca yasanilan
krizlerde, finansal reformlar gibi cesitli diizenlemelerin uygulanmasindaki
basarsizliklar ile yiiksek reel faiz ve enflasyonun altinda, mali disiplinsizliklerin
onemli katkisi1 olmustur. Bunlar biliniyor olmasina ragmen mali disiplin
saglanmasina yonelik ciddi onlemler alinmasinda olduk¢a ge¢ kalinmis, bunun

maliyeti ise ekonomiye agir olmustur.

3.2.3.3 2001 Krizi Ortaya Cikis Nedenleri ve Finansal Piyasalar Ile Etkilesimi

Programin uygulanmasimin ardindan doviz kurlarindaki belirsizligin
kalkmas1 ve risk priminin azalmasina paralel olarak faiz oranlarinda keskin bir diisiis
yasanmistir (bkz. Tablo 12 ve Grafik 4 ). Enflasyon hiz1 iizerinde de olumlu etkisini
gosteren gelismelerin ardindan, biitcenin faiz yiikiinlin azalmasi ile biit¢ce dengesi
rahatlamistir. Ancak program hedefinin iizerinde seyreden ve giderek artan cari acik,
ozellestirme ve stabilizasyon programi uygulamalarindaki gecikmeler nedeniyle daha
kotiilesince, yabanci kisa vadeli sermaye cikislar1 baglatmis ve Agustos 2000’de faiz
oranlar tekrar yiikselmeye baglamistir. Kisa vadeli sermayenin seyyaliyeti krizlerin

onemli nedenleri arasina girmektedir.

2000 yilimin son ¢eyreginde kamu otoritelerinin stabilizasyon programini
tamamlamada isteksiz olmalar1 ve IMF’nin kredinin iiciincii dilimin kullanimini
engellemesi, cari acigin cok daha kotiilesmesine neden olmustur. Bu durum yabanci
yatirnmcilar iizerinde negatif etki yapmis ve Onlem olarak faizin yiikseltilmesi ters

etki meydana getirerek kisa vadede kendisini kamu kagitlar1 finanse eden bazi
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bankalarin finansal yapilarinin bozulmasina neden olmustur. Bu gelismeler finansal

sektoriin tamaminda bir giiven kaybina neden olmustur.

2000 yili finansal krizinin temelinde yatan sebeplerin basinda, bankacilik
sektoriiniin uzun zamandir asli gorevinden uzaklasmis olmasi ve kamu aciklarim
finanse eder bir yapi icerisine girmesi gelmektedir. Uygulanan istikrar programi
sonucu, kamunun piyasadan daha az miktarda ve daha diisiik faiz ile bor¢lanmaya
baslamasi ile bankalarin gelirleri 6nemli kayiplara ugramistir. Ayrica doviz, Tiirk
Liras1 ve hisse senetleri piyasasinda dnemli miktarda alim-satim yapan spekiilatorler,
piyasalardaki dalgalanmalardan onemli kazanclar elde edebilmekte ve ekonomik
istikrar1 olumsuz etkileyebilmektedirler.

Tablo 12 - 2000 - 2006 Yillarma Ait Baz1 Makroekonomik Gostergeler

| 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 2006
REEL EKONOMI
GSMH (Milyar YTL) 126 176 275 357 429 486 576
GSMH (Milyar USD) 201 145 183 238 302 361 400
Kisi Bagina GSMH (USD) 2,965 | 2105 | 2619 | 3383 | 4172| 4964 | 5477
Biiyiime (% Artis) 6.3 9.5 7.9 5.9 9.9 5.5 6.0
ENFLASYON (% Artis)
TUFE (Y1l Sonu) | 549 ] sa4] as0] 253 86| 82| 96
FAiZ ORANLARINDAKI DEGISIM (% Artis)
Mevduat Faiz 38.2 62.1 53.9 40.3 23.6 19.8 21.5
Interbank Gecelik Faiz 199.0 590 | 440 260 19.1 15.5 20.0
DIBS 38.0 96.2 | 638 450 25.7 14.1 215
Reel Faiz -14.8 1.7 23.1 14.2 12,5 113 12.9
KAMU MALIYESI (% Artis)
KKBG/GSMH 11.8 16.5 12.6 9.3 4.7 0.4 3.1
i¢c Borg Stoku/GSMH 29.0 69.2 | 545 54.5 52.3 503 |  46.6
Konsolide biitce faiz
ddemeleri/GSMH 17.5 24.5 19.7 17.1 13.7 9.4 8.5
Faiz Dist KKBG/GSMH -5.7 -8.1 -7.0 -7.7 -8.9 -9.0
YABANCI SERMAYE GIRISLERI (Milyon USD)
Dolaysiz Yatirimlar Giris 982 3,352 1,137 1,752 2,883 9,801 | 20,168
Yabanci Portfoy Yatirimlari 1,615 | -3,727 1,503 3,851 9411 | 14,670 | 11,402
FINANSAL DERINLIK (% Artis)
M2/GSMH 26.0 262 | 226 232 25.3 300 | 29.0
M2Y/GSMH 43.8 58.0 | 489 | 423 430 | 460 | 440
Krediler/GSMH 21.0 18.4 11.9 13.9 182 | 249 31.6
BANK. SEKT. ARACILIK FONK. (% Artis)
Krediler/Mevduat | 489 328 264] 348 456] 572] 637
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TOPLAM TASARRUFLAR (% Artis)

Toplam Tasarruflar/GSMH 18.2 17.5 19.2 19.3 20.2 20.4

TL Mevd./Toplam Mevd. 54.7 424 437 524 56.0 65.0 62.0
DTH/Toplam Mevduat 453 57.6 56.3 47.6 44.0 35.0 38.0
Topl.Tas. Artis Hiz1 39.6 87.3 26.5 13.1 21.5 21.6 22.7
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| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

TOPLAM YATIRIM (% Artis)

Sabit Sermaye Yatirimlar1 /GSMH 22.8 19.0 17.3 16.1 18.4 20.0 22.0
Kamu Sektorii Yatirnmlart/GSMH 6.8 6.4 6.3 4.9 4.5 5.0 5.0
Ozel Sektor Yatirimlar/GSMH 15.9 12.6 11.0 11.2 13.9 15.0 17.0
Kaynak: TCMB, MB, DPT, TBB
—eo— Reel Faiz
25.0 1
2001 —m— Blylime
15.0 4 w
10.0 4
504 —a— Toplam
0'0 \ Tasarruflar/GSMH

-5.0 4 2000 2002
-10.0 4
-15.0 4
-20.0 4

2003

2004

2005

2006

—x— Sabit Sermaye
Yatirmlar /GSMH

Grafik 4 - 2000-2006 Yillar1 Arasinda Biiyiime, Reel Faiz, Toplam Tasarruf ve
Sabit Sermaye Yatirnmlarindaki Gelismeler

Sonugta Kasim 2000°de yabanci yatinmecilar Tiirkiye’deki portfoylerini hizla

azaltmaya baslamiglardir. Tablo 12’ye bakilacak olursa;

1999 yilinda portfoy

yatinmlar 4,1 Milyar USD iken, 2000 yil1 sonunda 1,6 Milyar USD’ye diigmiistiir.

Bunun nedenlerini 6zetlemek gerekirse;

202

1. Ekim ayinda enflasyon ile ilgili beklentilerde hayal kiriklig1 yasanmasi,

AN O

devredilmeleri.

Ozellestirme ile ilgili politik giigliikler,
Avrupa Birligi ile giderek kotiilesen iliskiler,

Arjantin ile ilgili olumsuz ekonomik gelismeler,

Aylik dis ticaret aciginin beklenenden daha yiiksek ¢ikmasi,

Baz1 bankalarin kanunsuz islerinin ortaya c¢ikarimasi ve BDDK’ya

Yabanci yatirimeilari bu hizli ¢ikisi, kaynak temini bakimindan dis fonlara

bagimli hale gelmis olan bankalarin giderek agirlasan bir likidite krizine girmelerine

neden olmustur. Yurt disina ¢ikan yatirrmci portfdyiiniin degeri 5,2 Milyar USD’yi

buldugunda, TCMB’nin doviz rezervleri bir hayli azalmisti. Bunun iizerine 2000 yili

292 Akyiiz, ss.15-19
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sonunda bankalarin yi1l sonu bilangolarinin goriiniimiinii iyilestirmek ve BDDK
denetimi nedeniyle acik pozisyonlarim1 kapatmak icin doviz taleplerini arttirmalart

finansal kirizi alevlendirmistir.

Program geregi TCMB’nin piyasay likidite bakimindan rahatlatmamasi ve
Hazine’nin de vadesi gelmemis hazine bonosu ve devlet tahvillerini kirmamasi,
doviz satin almak icin nakit arayisina giren bankalarin likidite sikisikligini
arttirmistir. Finansal piyasalardaki bu olumsuz gelismeler bankalara olan giivenin
giderek azalmasina neden olmus ve mevduat ve kredi vadelerindeki dengesizlikler de
eklendiginde Kasim 2000 itibariyle kisa vadeli faiz oranlar1 hizla yiikselmistir (bkz.
Tablo 12).

Faiz oranlarinin olaganiistii yiikselisi, portfoylerinde agirlikli olarak devlet
bor¢lanma kagitlar1 bulunan ve bunlar1 gecelik piyasadan borclanarak finanse eden
bankalan biiyiik bir risk karsisinda birakmistir. Hemen ardindan devlet tahvili ve
hazine bonosu fiyatlar1 ve IMKB’de hisse senetleri onemli deger kaybina ugramustir.
TCMB’nin piyasaya miidahalesi ve IMF’den gelen finansman kaynagi ekonomiyi
biraz olsun rahatlatmistir. TCMB doviz rezervlerini toparlarken, kriz oncesindeki

duruma diismemekle birlikte faiz oranlarinda 6nemli bir diisiis meydana gelmistir.

Onlemlerin alinmasi ile yabanci sermaye girisi tekrar hizlanmaya baslamus,
ancak bankacilik sisteminin kirillganligi biiyiik 6lciide artmistir. Ekonominin temel
problemleri giderilmedigi i¢in istikrarsizlik devam etmis, bu defa vadelerin kisalmasi
ve faizlerin yiikselmesi, kamunun bor¢ geri 6deme kabiliyetinin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili kaygilar1 kuvvetlendirmistir. Devam eden istikrarsizliktan kaynaklanan
tedirginligin tizerine, 2001 yilinin basinda IMF ile yeni anlasmanin yapildig: sirada
koalisyon hiikiimeti arasindaki anlagsmazliklar piyasaya olan giivenin sarsilmasina

neden olmustur.

Sonugta 19 Subat 2001°de tutar1 yaklagik 7,6 Milyar USD’yi bulan asiri
doviz talebi, TCMB’nin doviz kuru degerini korumak i¢in piyasaya miidahalesine ve
asint likidite sikisikligi icerisine giren piyasalarda faizlerin yiikselmesine neden
olmustur. Faizlerdeki bu yiikselis ise yabanci fonlarin adeta kagisini

engelleyememistir. Bununla birlikte kamu bankalarinin olaganiistii yiikselen likidite
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talebi ddeme sistemini kilitlemistir. Sonugta 22 Subat 2001°de, 1999 yili enflasyon
Onleyici istikrar programinin temel taslarindan olan siiriinen pariteler rejimi terk
edilmistir. Kriz sonrasi finansal piyasalardaki karmasanin derinlesmesi ile birlikte,
ekonomi yonetimi degismis ve IMF ile Mayis 2001°de Giiclii Ekonomiye Gecgis
Programi ad1 altinda yeni bir programa imza atilmis ve ilave olarak 8 Milyar USD
stand-by kredisi saglanmis, boylece Aralik 1999 programindan beri temin edilen IMF
kredileri toplam 19 Milyar USD’yi bulmustur.”®?

2000 y1l1 programinin basarisizlikla sonuglanmasinin temelinde yatan neden,
basta kamu finansmani ve bankacilik sektorii olmak iizere ekonomik birimlerin
devam eden yapisal problemleri ve kirilganlhklardir. Kamu finansmanindaki
problem daha once de belirtildigi gibi yiiksek reel faiz ve kamu bor¢larinin
birbirlerini besleyerek siirdiiriilemez bir asamaya gelmeleridir. Nitekim Tablo 12°de
de goriildiigii gibi i¢ bor¢ stokunun GSMH i¢indeki pay1 2000 yilinda % 29 iken,
2001 yilinda hizl bir yiikselisle % 69’a ¢ikmistir. Kamu biitcesinin durumu ile ilgili
bu kétii sonug son yirmi yil incelendiginde, 1980 yilindan bu yana goriilen en yiiksek

degerdir (bkz. Tablo 14).

3.2.3.4 Giiclii Ekonomiye Gecis Programi, Finansal Piyasalara Etkisi ve

Ardindan Yasanan Gelismeler

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya
cikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig: siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu
duruma bir daha doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden

yapilandirilmasina yénelik altyapiy1 olusturmaktir.”®*

Giicli Ekonomiye Gegis Programi (Gegis Programi)’nin ana stratejisi {i¢
baslik altinda toplanabilir;205
a) Finansal piyasalardaki istikrarsizlig1 azaltacak onlemler,
b) Para ve doviz piyasasinda istikrar saglayacak onlemler,

¢) Makroekonomik dengelerin kurulmasina yonelik onlemler.

2% Akyiiz, 5.21
204 TCMB, “Tiirkiye’nin Gliglii Ekonomiye Gegis Programi”, s.12
295 TCMB, The Impact Of Globalization On The Turkish Economy, s.52
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Gegis Programi’nin bir diger 6zelligi mali yapinin istikrara kavusturulmasi
ve kamu sektoriindeki yonetim verimliliginin arttirllmasina yonelik hedeflerdir. Buna
bagh olarak, mali disiplini saglayacak ve kamu gelirini arttiracak diizenlemeler

uygulanmaya baglanmistir.

Gecis Programi’nin finansal piyasalan ilgilendiren boliimii, agirlikli olarak
bankacilik sektoriine yoneliktir. 2001 yili krizlerinin ardindan bankacilik sektoriiniin
kirillganliginin artmasina bagl olarak ¢ogalan problemler bankacilik reformuna 6zel
bir 6nem verilmesine neden olmustur. Yeni donemde;

e Kamu bankalarinin ve Tasarruf Mevduat ve Sigorta Fonu’(TMSF)na devr
olan bankalarin faizler iizerindeki baskilarinin azaltilmasi amaciyla
gecelik piyasadaki faaliyetlerine simirlamalar getirilmistir,

e Kamu bankalarinin yonetim anlayislari, bankacilik sektorii iizerindeki
politik baskinin azaltilmasi i¢in yenilenmistir,

® Yine bankacilik sektorii tizerindeki olumsuz etkilerinin minimize edilmesi
icin kamu bankalarinin gorev zarar kalemleri tasfiye edilmistir,

e TMSF tarafindan alinan bankalarin sorunlarim ¢ézmek iizere Bankacilik
Kanunu’na  eklenen  diizenlemeler = Meclis onayini alarak

kanunlagtirilmistir.

Programda finansal piyasaya énem verilmis ve bankacilik sektoriiniin, basta
kamu sermayeli ve TMSF’'ye devredilen bankalar olmak {izere, yeniden
yapilandirilmas: temel hedefler arasinda yeralmistir. Bu dogrultuda Bankalar
Kanunu’nda da degisiklik yapilmis, kamu bankalari ile ilgili kararname ¢ikarilmis ve
profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu atanmistir. Finansal
piyasalarin istikrarin1 bozucu etkide bulunan kamu bankalarinin gorev zararlan da,
Hazine’den alacaklarina karsilik piyasa kosullarina uygun faizli hazine kagidi
verilerek alacaklarin kapatilmasi 6ngoriilmiistiir. Ozel bankalar ile BDDK arasinda,

sermayelerinin kuvvetlendirilmesine yonelik ¢alismalar baslatilmistir.
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3.3 Tiirkiye’de  Finansal = Serbestlesmenin, Finansal Piyasalar ve

Makroekonomik Biiyiikliikler Uzerine Etkisi

Tasarruflarin reel ekonomiye aktarilmasi ve bu yolla ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesi sirasinda finansal kurumlar ve etkinlikleri 6nemli rol oynamaktadir.
Bu nedenle iilke ekonomisinin biiyiimesi ve kalkinmasi bir anlamda finansal
piyasalarin durumunu da baghdir. 1980°1i yillardan itibaren Tiirk finansal piyasasi da
oldukca hareketli ve degisimlerle dolu bir doneme girmistir. Kimi zaman finansal
piyasalarin icinde bulundugu kosullar, kimi zaman da diger makro ekonomik
birimlerin etkileri sonucu finansal piyasalarin durumu iilke ekonomisinin bilyiime

hizin1 etkilemistir.

Tasarruflardan biiyiimeye uzanan siire¢ finansal liberalizasyon sonrasi
donem i¢in asagida ayrintili olarak incelenmis, Ozellikle bu siirece etki eden

makroekonomik biiyiikliikler tizerinde durulmustur.

3.3.1 Finansal Serbestlesme Sonrasi Finansal Piyasada Meydana Gelen

Gelismeler

Son yillarda siklikla rastlanan ekonomik krizlerin sorumlusu olarak,
ozellikle gelismekte olan ekonomiler icin, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
gosterilmektedir. Hemen hemen biitiin diinyada finansal piyasalarin disa agilmasi
nedeniyle, daha muhafazakar 6demeler dengesine ve iyi yonetilen bankalara daha
fazla dikkat gostermek gerekmektedir.206 Bankacilik sektoriindeki ve kamu
kesimindeki ahlaki yozlasma, biraraya geldiginde enflasyonu besleyen ve sosyal

problemlere de neden olabilen bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Yeterli diizenleme ve denetleme sistemi olusturulmadan finansal piyasalar
tizerindeki kontrollerin kalkmasi ile riskli pozisyon alma egilimi artan ve bundan
zarar goren bankacilik sistemi, krizleri besleyen ve krizlerden de en ¢ok zarar géren
sektorlerden biri olmaktadir. Bu sekilde finansal serbestlesme finansal piyasalarda

daha derin krizlere neden olmaktadir. Bankalar riskli pozisyon aldikc¢a; hem ters

296 R Dornbusch, “Kiiresel iktisadi Kriz ve Tiirkiye”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi Tarafindan
Yapilan Soylesi, Say1 No: 154, Ocak 1999, s.57
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secim hem de ahlaki cokiintii finansal piyasaya, zararlarin kamulastirilmas: ile
kamuya ve dolayisiyla tim topluma maliyeti yiiksek olan ekonomik sorunlar
getirmektedir. Tiirkiye’de ekonomik krizlerin atlatilmasi1 amaciyla finansal piyasalar
tizerindeki miidahaleler arttirllmig, boylece reform calismalarinda geriye doniisler

yasanmistir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarin ve 6zellikle bankalarin ekonomik krizlerle
karsilikli etkilesimi sirasinda finansal sisteme olan giivenin azalmasi sonucu, kamu
otoriteleri sektoriin ve dolayisiyla ekonominin daha fazla zarara ugramasini dnlemek
amactyla mevduat hesaplarin1 devlet giivencesi altina almistir. Bu bir yandan finansal
piyasalara olan giiveni arttirip, bunalimin derinlesmesini 6nlerken diger yandan da
bankalarin rahatlikla riskli pozisyon alabilmelerini saglamis, sektdrde zaten aksak
olan rekabetin gelismesi engellenmis ve bankalarin ters secim yapmalar tesvik

edilmistir.

Tiirk bankacilik sisteminde 1980 yilindan sonra yonetimde ahlaki c¢okiintii
hizlanmis, bankalarin bagli bulunduklart holdinglere kullandirdiklart illegal
miktardaki krediler yiikselmistir. Bankacilik Kanunu ile bankalarin hissedarlarina
ve/veya organik baglar1 olan sirketlere kullandiracaklan krediler simirlandirilmis
olmakla birlikte, yeterli denetim ve diizenleme mekanizmasinin eksikligi, risk
Olctisiine bakilmaksizin kaynaklarin daha ¢ok zor durumda olan kardes sirketlerin
finansmanina aktarilmasi ile sonuglanmistir. Bu durum bir yandan finansal
piyasalarin aracilik hizmetlerini engelleyip, iilke kaynaklarin1 heba ederken diger

yandan da bankacilik sektoriiniin kirilganligimi arttirmagtir.

1994 yili krizinin ardindan mevduat hesaplarinin devlet giivencesi altina
alimmasi, ahlaki tehlikeyi de arttirmistir. Mevduat sigortasi, hem mevduat
sahiplerinin hem de bankalarin riske kars1 olan duyarliliklarimi azaltmasi yoluyla
ahlaki tehlikeye yol ac;maktadlr.207 Finansal piyasalarda, ozellikle bankacilik
sektoriinde yoOnetim hatalari ve ahlaki bozukluklarin giderek artmasi, Tiirk
ekonomisine {iretim kayiplar1 ve sektoriin yeniden yapilandirilmasi sirasinda kamu

giderlerini arttirmasi anlaminda agir yiikler getirmistir.

207 R.Y1lmaz, “Bankacilik Krizleri, Makroekonomik Istikrar ve Ahlaki Tehlike”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Mart 2001, s.59
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1982 ve 1983 yillarinda yasanan para piyasast krizi ile birlikte iflas eden
bazi kiiciik bankalardan dordii TC.Ziraat Bankasi ve Is Bankasi’na devredilmis,
kalan bircogu ise Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu’ndan faizsiz kredi veya
TCMB’den diisiik faizli kredi kullanmiglar ve bunun ekonomiye maliyeti GSMH’ nin

% 2,5’u olarak hesaplanmlstlr.208

1994 yilinda ise onbir finansal araci kurum ve ii¢
bankanin faaliyetlerine son vermeleri i¢inde kamu kuruluslarinin da bulundugu
bircok mevduat sahibini zor durumda birakmistir. Finansal piyasalarda yasanan bu
kriz Devletin mevduatlar1 garanti altina almas1 ve TMSF’nin kurulmasi ile asilmaya
calistimistir ve 1982 yilindaki krizde oldugu gibi yine kamuya agir mali yiik
getirmigtir. 2001 yil1 krizi ise en son ve getirdigi mali yiik acisindan en agir kriz

olmustur. TMSF’ye devredilen bankalara Hazine’den yapilan kaynak aktarimi 18

Katrilyon Tiirk Lirast’dir.

Finansal serbestlesme sonrasi reel faizlerin yiikselmesi ile baslayip, biiyiime
hizinin ve nihayet refahin artmasi ile sonuglanan siirecte finansal derinlesmenin de
bu siirece eslik etmesi gerekmektedir. Reformlarin baslatilmasi ile birlikte yiiksek
reel faizlerin yatinmlarin artmasina hizmet edebilmeleri ancak iyi isleyen finansal
kurumlar ve ekonomik cevre ile miimkiindiir. Finansal kurumlarin yeterli gelismeyi
gostermeleri yeterli finansal derinligin yakalanmis olmasini da beraberinde getirir, bu
nedenle finansal derinlik, bir iilkenin finansal piyasasinin durumunu gostermesi
acisindan onemli bir konudur. McKinnon ve Shaw da, finansal serbestlesme ile ilgili
yaklagimlarinda finansal baskinin yamisira finansal derinlik kavramini da kullanmis

ve dnem vermislerdir.

Tiirkiye’de finansal derinlesmenin gelisimi i¢in Tablo 14’deki onar yillik
donemlere bakildiginda 1970-79 doneminde finansal derinlik orani ortalama % 21
iken, 1990’lh yillarda % 17’ye diigmiis, 2000’li yillarda ise % 26 oldugu
goriilmektedir. Doviz tevdiat hesaplarini da igeren finansal derinlik orani ise doviz
piyasasinda reformlar takiben hizla yiikselmistir. Grafik 7’e bakildiginda da
yukarida anlatilan gelisme gozlenebilmektedir. Nitekim 1970°li yillarin ardindan
finansal piyasalarda derinlesme diizenli bir sekilde artmistir. Finansal serbestlesme,

ozellikle doviz hesaplar ile ilgili serbestlesme, finansal derinligi olumlu etkilemistir.

208 Kazgan, s.228



161

Ancak s6z konusu gelisme iiretime yansimamistir ve bu durum kredilerdeki ve i¢

borg stokundaki gelismelerden anlasilmaktadir.

1990 — 1999 yillan arasinda 6zellikle 1996 yilindan sonra finansal derinlik
artist hizlanmis ve 1999 yilinda % 51’e ulagmis, ancak bu defa tasarruflarin yanisira
kamu i¢ bor¢clanmasindaki yiikselme ile birlikte, bankalarin daha fazla i¢ bor¢lanma
kagitlarinin alim-satimina aracilik etmeleri de etkili olmustur (bkz. Tablo 11).
Nitekim bankalarin toplam aktifleri icinde menkul kiymetler ciizdan1 kalemi, 1980

yilindan 2000 yilina dek hizhi bir yiikselis trendine girmistir.

Kamu borglanma geregindeki artiglar, finansal piyasalarin isleyisini ve
finansal serbestlesmeden beklenen neticeye ulasilmasini engelleyen en Onemli
konudur. I¢ bor¢ stokunun GSMH igindeki payina bakildiginda, finansal piyasalarda
birikip reel kesime aktarilmayan fonlarin kamu kesiminin finansmanina harcandigi
anlasilmaktadir. Tablo 10’da 1980 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunun yillar itibariyle
artis1 izlenebilmektedir. Tablo 11’de ise s6z konusu oraninin 1990’11 yillarin baginda
azaldigim1 ve daha sonra tekrar artmaya baslayarak 1999 yilinda son yirmi yilin en
yiiksek seviyesine ¢iktigi anlasilmaktadir. Tablo 12’nin de gosterdigi gibi, 2000’li
yillar i¢ bor¢ stoku probleminin olaganiistii yiikseldigi bir donemdir. 1980 ve 2006
yillar arasinda i¢ bor¢ stoku/GSMH oranini onar yillik periyotlar icerisinde gosteren

Tablo 13’de de yukarida anlatilan durum 6zetlenmektedir.
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Grafik 5 - Finansal Liberalizasyon Sonrasi Ekonomik Biiyiime, i¢ Bor¢ Stoku,
Yabanci Portféy Yatirimlari ve Finansal Derinlik Arasindaki Iliski
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Grafik 5’de finansal derinlik ile i¢ bor¢ stoku ve yabanci sermaye
yatinmlariin GSMH’ya oranlar1 ile biiyiime hizi karsilastirilmistir. Burada goze
carpan 2000’li yillara kadar finansal derinlik egrisi i¢ bor¢ stoku / GSMH egrisinin
tizerinde iken, 2000’1 yillardan sonra kamu borg¢larindaki hizli artis sonucu, durum
tam tersine donmiistiir. Grafik 10’da gbzlenen sabit sermaye yatinmlarindaki diisiis,
finansal derinlikteki artisin reel sektore yansimadiginm bir kez daha hatirlatmaktadir.
Boylece finansal piyasalarda olusan fonun reel sektdr yerine kamu sektoriine
aktarildig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 13 - Tiirk Bankacilik Sektoriiniin 1970 - 2006 Yillar1 arasinda Toplam
Aktifleri Icerisinde Krediler ve Menkul Degerler Ciizdamimin Paylari

1970 | 19751980 | 1985| 1990 | 1995|2000 | 2005
Toplam Krediler/Toplam Aktifler 173 | 194 1156 [39.2 | 46.0 | 40.1 |32.8 | 41.5
Toplam Menkul Degerler Ciizdany/

Toplam Aktifler 22 1.8 35| 9.6 | 10.1 | 124|115 4.7

Kaynak: TBB, Bankacilar Dergisi (Cesitli Yillar)
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Grafik 6 - 1970-2005 Yillar1 Arasinda Toplam Krediler ve Toplam Menkul
Kiymet Ciizdam Kalemlerinin Toplam Banka Aktifleri Icerisindeki Yeri

Tiirkiye’de 1980’li yillarda baslayan finansal serbestlesme sonucunda,
finansal piyasalar ile ilgili ii¢ temel 6zellik goze garpmaktad1r;209
1. Bankacilik sektoriiniin tiim finansal piyasa igerisindeki yeri ve dneminde
degisiklik olmamus, agirligin1 korumustur.

2. Ddviz tevdiat hesaplarinin pay1 para ikamesi ile birlikte giderek artmistir.

209 Hacihasanoglu, s.105
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3. Kamunun siiregelen mali problemlerine bagli olarak DiBS’lerin finansal
varliklar i¢indeki pay1 giderek biiyiimiistiir. 1980 yilindan sonra finansal
derinlikteki artislar, biiyilk oranda kamunun bor¢glanma geregindeki

artiglar sonucu kamu kagitlarina yapilan yatirimlardan kaynaklanmaistir.

Finansal sektor ile ilgili denetim ve diizenleme kurumlarimin olusturulmasi
ile finansal serbestlesme uygulamalar1 arasinda uyum saglanamamustir. Ozellikle ilk
reform c¢alismalarinin bagladigi 1980 yili, finansal piyasalardaki diizenleme ve
denetleme diizeyinin en diisiik oldugu donemdir. Bu durum hemen 1989 yilinda
etkisini gOstermis ve bankerler krizi ile baslayan ve ardindan yeni diizenlemeleri

getiren finansal sektor bunalimina neden olmustur.

Bankacilik sektoriinii ilgilendiren tiim diizenlemeler ve reform hareketlerine
ragmen tam liberalizasyona gecisten sonra da sektoriin saglamligimi ve istikrarini
saglayacak bir cerceve heniiz olusturulamamistir.”'® Ticari bankacihigin 6nemli
agirliga sahip oldugu Tiirk finansal piyasasinda, diizenlemelerin ve denetimlerin
yetersizligi  kirillganliklarnn  arttinrken  finansal reformlarin  basarisint  da

engellemektedir.

3.3.2 Finansal Serbestlesmenin Faiz, Tasarruf, Krediler, Yatirnm ve iktisadi

Biiyiime Uzerine Etkileri

Finansal serbestlesmenin nihai olarak iktisadi biiyiimeye olan etkisi
incelenirken, bu etkinin gerceklestigi biiyiime kanallar1 lizerinde durulmaktadir.
Bunlar reel faiz, arkasindan tasarruflar ve kredi kullandirimlari ile nihayet sabit
sermaye yatinmlaridir. Yatirimlardaki gelismeler sonucu artan toplumsal {iretim
hacmi beraberinde biiyiimeyi hizlandiracaktir. Asagida s6z konusu biiylime de

kanallar sirastyla alt bagliklar altinda incelenmistir.

3.3.2.1 Faiz Oranlarindaki Gelismeler

1980 yil1 Oncesi finansal baski doneminin ardindan, 24 Ocak Kararlar ile

birlikte faiz oranlar ile ilgili yeni bir donem baslamistir. Ancak Onceden de

21 TCMB, The Impact Of Globalization On The Turkish Economy, s.38
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belirtildigi gibi, liberalizasyon konusunda faiz oranlart ile ilgili olarak cesitli
zamanlarda geri adimlar atilmis, ardindan yeniden serbestlesme donemi

baslatilmigtir. Bu konuyla ilgili gelismeler 6zet olarak Tablo 9°da verilmistir.

Faiz oranlan irdelenirken, genellikle finansal liberalizasyonun reel faizler
izerine etkisinden bahsedildiginden, daha ¢ok bu oran iizerindeki gelismeler
incelenmistir. Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun reel faizler {iizerine etkisi
beklendigi gibi gerceklesmis, negatif degerlerden pozitif degerlere gecilmistir. Onar
yillik siireclere bakildiginda ( bkz. Tablo 13), reel faizin 1970’1li yillarda - % 14
seviyesinden, 1980 yil1 sonrasi1 pozitif degerler aldig1 goriilmektedir. Yillar icerisinde
inis ve cikislara ragmen reel faizler ortalama olarak yiiksek bir seyir izlemistir.
Grafik 7’de de reel faiz egrisindeki negatif bolgeden pozitif bolgeye gecis
gozlenebilmektedir.

Tablo 14 - Onar yilhk Periyotlar icerisinde Bazi Makroekonomik Gostergeler

1970- 1980- 1990- 2000-

1979 1989 1999 2006
Biiyiime Hiz1 (%) 5.9 4.0 3.9 4.6
TUFE Artislar (%) 25.3 49.9 77.2 29.4
Reel Fizlerdeki Degisim (%) 14.0 0.8 11.1 8.7
Mevduat Faizlerinde Degisim (%) 10.2 50.4 83.0 37.1
KKBG/GSMH (%) 3.0 5.0 9.4 7.3
i¢ Borc Stoku/GSMH (%) 0.0 18.6 19.7 50.9
Yabanci Portfoy Yatirnmlar1 (Milyon USD) 0 308 1,426 5,532
M2/GSMH (%) 21.2 22.7 17.1 26.0
M2Y/GSMH (%) 21.2 25.6 32.3 46.6
Krediler/GSMH (%) 18.9 17.0 18.5 20.0
Toplam Tasarruflar/GSMH (%) 20.1 19.8 21.8 19.1
Sabit Sermaye Yatirimlar1 /GSMH (%) 22.9 21.6 24.2 13.4
Toplam Mevduat/Topl.Mali Varhklar (%) 77.5 76.9 60.7 42.4
Kamu Sekt. MKK*/Topl.Mali Varliklar (%) 17.7 15.8 30.2 20.8

Kaynak: TCMB ve DPT verileri kullanilarak hazirlanmastir.
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Grafik 7 - Onar Yillik Periyotlar Icerisinde Reel Faizlerdeki Gelismeler
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Grafik 8 - Onar Yillik Periyotlar Icerisinde Finansal Derinlikteki Gelismeler

Yiikselen reel faiz oranlari, kamunun faiz giderini arttirdigindan, biitce
aciklart ve kamu kesimi bor¢lanma geregi daha da yiikselmistir. Sonugta bu durum
reel faizlerin yiikselmesini besleyerek, kamu kesimi Pomza tipi bir bor¢lanma
icerisine girmis, makro ekonomik dengesizlikler, ekonomik birimlerin kirilganliklar
ve krize egilim yiikselmistir. Birbirini besleyen bu olumsuz siire¢, kamunun toplam
borcunu hizla artinrken, kamu dengesinin zaman icinde siirdiiriilebilmesini
zorlagtirmistir. Bir baska deyisle finansal liberalizasyondan beklendigi gibi yiikselen
reel faiz oranlar1 ekonomik biiyiimeyi desteklemek yerine, enflasyon beklentilerini
ve biitce acigimi besleyen bir unsur olmustur. 1989 yilinda sermaye hareketlerinde
serbestlesme saglayan 32 Sayili Karar ile baslayan kisa vadeli sermaye girislerinin,
yiiksek reel faizin devamliligi ve doviz kurunun istikrarliligina bagli olmasi faiz

oranlarin1 daha da arttirmastir.

Finansal serbestlesme ile biiyiime arasindaki bag, reel faizlerin kamu

bor¢clanma gereginin etkisi ile yiikseltilmesi nedeniyle kurulamamistir. Biitce
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aciklarimin giderilmesinde i¢ borglanma politikasinin benimsenmesi, yeterince
gelismemis ve istikrarsiz olan mali piyasalar da faiz oranlarinin artmasina neden
olmustur. Ozellikle kamu biitce dengesinin bozuldugu 1999 yilinda, finansman
ihtiyacinin giderilmesine yonelik olarak, reel faizler % 33’e ¢cikmistir (bkz. Tablo
11). 2000 yilinda alinan 6nlemlerle reel faiz diismeye baslamissa da halen dogal
seviyesinin iizerinde bulundugu ve ekonominin baslica problemlerinden biri oldugu

iddia edilmektedir.

3.3.2.2 Toplam Tasarruf Hacmi ile ilgili Gelismeler

McKinnon ve Shaw’un ortaya koydugu teorik ¢erceve tekrarlanacak olursa;
finansal serbestlesmeden beklenen, reel faizlerin yiikseltilmesi suretiyle toplam
tasarruf hacminin artmasidir. Faiz oranlar iizerindeki baskinin kalkmasinin ardindan
yiikselen reel faiz orani tasarruflarin artmasini saglamakta ve tutulan finansal aktif
stokundaki artislar likidite ihtiyacinin azalmasina neden olmakta, bdylece krediler
icin gerekli olan fonlar hazir hale gelmektedir. Faiz oranlarinin artmasi girisimcilerin
yatirim talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide ddiing verilebilir fonlarin
miktar1 artacagindan, yatinmlar ve dolayisiyla ekonomik biiylime yiikselmektedir;
ancak mevduat faiz oranlari, sermayenin marjinal verimlilik oranin1 agsmamalidir,
aksi halde girisimciler yatinm yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih

edeceklerdir. '

Tiirkiye’nin yasadigi inisli ¢ikish finansal liberalizasyon deneyiminin,
McKinnon ve Shaw hipotezini dogrulayip dogrulamadigin1 analiz etmek icin yillik
yurt i¢i tasarruf hacminin gelisim siireci incelenmistir. 1970’lerin sonunda ekonomik
krize denk gelen donemde diismeye baslayan toplam tasarruf hacmi (bkz. Tablo 8),
1985 yilina kadar durgun bir seyir izlemis, 1985 yilindan sonra artmaya baglamis ve
1988 yilinda maksimum seviyeye ulagsmistir (bkz. Tablo 10). 1990’1 yillardaki
gelismeler icin Tablo 11’e bakildiginda, tasarruf hacminde 6nemli bir degisiklik
olmadig1 goriilmektedir. Ancak s6z konusu tabloda, 1990’I1 yillarda tasarrufun
sekliyle ilgili onemli bir degisim gbze carpmaktadir. Nitekim doviz piyasasinda

serbestlesmenin ardindan 1988 yilindan baslayarak doviz tevdiat hesaplarinin toplam

2 Giiloglu, s.3
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mevduatlar icindeki pay1 hizla artmis, 1994 yilinda % 50’ye ulasmis ve bu etki ile

mevduatlarin artis hiz1 yiikselmistir.

2000 — 2006 yillar1 arasindaki gelismeleri gosteren Tablo 12°de bu yillarda
doviz tevdiat hesaplarinin pay: artis hizim kesmemis, buna karsin toplam tasarruf
artist giderek diismiistiir. On yillik periyotlarda tasarruflar / GSMH oran1 ortalama
olarak % 20 civarinda hareket ettigi goriilmektedir (bkz. Tablo 14). Ancak finansal
serbestlesme Oncesi duruma gore, sonrasinda iiretime yonelik yatirrmlari fonlayacak
bir tasarruf birikimine ulasilamadigi, 2000’1i yillarda krizler nedeniyle ortalamanin
da altina diistiigii goriilmektedir (bkz. Grafik 10). I¢ tasarruflarin yeterli olmadig
durumda, dis tasarruflardan faydalanmak amaciyla sermaye hesaplarinin

liberalizasyonundan da beklenen fayda goriillememistir.
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Grafik 9 - Onar Yillik Periyotlar Icerisinde Ekonomik Biiyiime, Reel Faiz,
Toplam Tasarruflar ve Sabit Sermaye Yatirimlar1 Arasindaki Iliski

Onar yillik donem olarak ele alindiginda; 1970-79 yillan arasinda i¢ tasarruf
/GSMH oran1 ortalama % 20 iken, Sabit Sermaye Yatirimi/GSMH orani ortalama %
23 olarak gerceklesmistir (bkz. Tablo 14). 1980 yilindan sonra tasarruflarin
arttirllmas ile ilgili hedefe ulagilamamistir. Bu durum Tablo 14’de gozlenmektedir;
toplam tasarruf ve sabit sermaye yatirimlarinin GSMH’ya oranlan sirastyla, 1980°1i
yillar i¢in % 20 ve % 22, 1990’1 yillar i¢in % 22 ve % 24 ve 2000’1i yillar i¢in %16
ve %13 diir.
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Grafik 10 -Onar Yillik Periyotlar icerisinde Yabanci Portfoy Yatirnmlarindaki
Gelismeler

Ayrica yurt i¢i tasarruf hacmi artisinin tek basina ele alinmsindan ¢ok, kisi
basina diigen gelirdeki artis hizlan ile kiyaslamak daha saglikli bir fikir edinilmesini
saglamaktadir. Buna gore kisi basina gelir artis1 ile toplam tasarruflardaki artisin
dogrusal olmasi1 gerekmektedir. Dis tasarruf temini amaciyla gelmesi beklenen
yabanci sermaye girisleri ile ilgili, 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren, hizlanma goze
carpmaktadir (bkz. Grafik 10). Ancak yabanci portfdy giriglerinin yetersiz yurt ici
tasarruflar1 takviye ederek sabit sermaye yatirmlarini hizlandirmamustir. Iktisadi
biiylime kanallarim etkilemek yerine ekonomik kirilganliklart attirarak istikrarhi bir
biiylime siireci karsisina engel olarak ¢ikmistir. Bunun nedenleri ise;
1. Diisiik doviz kuru — yiiksek faiz oran1 makasindan yararlanmak amaciyla
Tirk Lirasi’na cevrilen doviz, Tirk Liras’min suni olarak asirt
degerlenmesine, ihracatta maliyetleri arttirip, ithalatin ucuzlamasina
neden olmustur. Bu ise 1980 yillarinda baslayan ihracat itisli biiyiime
hedefine ters diismiistiir ve iiretimi arttiran cesitli ihracat kollarinda
gerilemeler yagsanmustir.

2. Faiz oranlarinin yiikselmesini tesvik ederek, hem iiretime yonelik
yatinmlarin kérhiliginin azalmasina hem de kamunun bor¢ yiikiiniin

artmasina neden olmustur.

Sonucta finansal serbestlesmenin ardindan mevduatlardan ¢ok, iginde
agirlikli olarak DIBS ve hazine bonosunun bulundugu finansal aktiflerde artis
olmustur. Diger bir deyisle tasarruf amaciyla tutulan birikimler daha ¢ok kamu

kagitlarina yonelmistir. Biitge acigimi finanse etmeye ¢alisan Hazine, yurt ici ve yurt
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dig1 fonlar1 hazine bonosu ve devlet tahvili aracilig ile absorbe etmistir. Bu nedenle
finansal serbestlesmeden beklendigi gibi finansal sistemdeki tasarruflar arttirici ve
bunlarin yatirimlara yonlendirip iiretimi hizlandirici bir siire¢ yasanmamistir.
Nitekim bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri icinde agirlikli olarak kamu
bor¢clanma kagitlarinin bulundugu menkul degerler ciizdani kaleminin payr 2000

yilina dek arttirmistir (Tablo 14 ve Grafik 5).

3.3.2.3 Toplam Kredi Hacmi ile ilgili Gelismeler

Kredi hacmi ile ilgili gelisme, ayn1 zamanda bankalarin aracilik fonksiyonu
ile ilgili bilgi de vermektedir. 1980 y1l1 6ncesi finansal baski doneminde reel faizlerin
negatif olmasi ve ithal ikamesi politikalar1 nedeniyle Oncelikli sektorlere kredi
aktariminin tesvik edilmesi, Krediler/Mevduatlar oraninda krediler lehine bir gelisim
saglamistir (bkz. Tablo 8). S6z konusu donemde toplam tasarruf hacminin de
izerinde bir kredi kullandirimi sdz konusudur. Bu ise daha Once de bahsedilen
TCMB’nin bankalara actig1 reeskont kredilerinden kaynaklanmaktadir. Bankalar bu
kaynag1 kredi kullandirimi yoluyla reel sektore aktarmistir. S6z konusu donemde
agirlikli olarak kamu otoritelerinin yonlendirmesi ile basta kamu sermayeli bankalar
olmak {iizere, oncelikli sektorlere 6nemli miktarda kredi kullandirilmistir. Bu da
finansal baskinin o6zellikleri arasinda olan kredilerde secicilik durumunu

hatirlatmaktadir.

Krediler /GSMH oran1 ise on yillik dénemler i¢in 1970-1979 aras1 % 19
iken, 1980-1989 arasinda % 2 azalarak % 17 olmustur (bkz. Tablo 14). 1990 yilindan
sonra % 1 -2 civarinda artarak nihayet 2000’li yillarda % 20’yi bularak, son otuz
yilin ortalamalarda en yiiksek seviyesine ulasmistir. Ancak bu gelismede reel sektore
kullandirilan kredilerin yaninda, diger faktorler daha fazla etkili olmustur. Bu
faktorler sunlardir;

a) Bankalarin kardes sirketlerine aktardigi ve ¢ogu yiiksek risk tasiyan ve
geri 6denmeyen krediler artig gostermistir.

b) Tiirk bankacilik sektoriinde kamu bankalar1 daima agirlikli bir yere sahip
olmustur. Kamu sermayeli ticari bankalarin toplam sektor aktifleri

icindeki payr 1980’1i yillarda % 45 iken, ancak 2001 yilindaki krizle
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birlikte % 26’ya diismiistiir.>'* Kamu bankalarimin kullandirdig1 krediler
ise genellikle karli yatinmlar1 finanse etmekten cok politik nedenlerle

kullandirilmistir.

Boylece Tiirkiye’de kredi kullandirimi diger iilkelerle, Orne§in Latin
Amerika iilkeleri ile kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir. Kredi kullandiriminin diisiik
olmas1 sadece kamu sektoriiniin bor¢lanma geregi artisinin degil, aym1 zamanda
makro ekonomik istikrarsizliklarin kredi geri doniis riskini arttirmasi ve bu nedenle
bankalari kredi kullandirmakta isteksiz davranmalarnidir.*”® Artan istikrarsizliklar
ayn1 zamanda reel sektoriin kredi taleplerinde gerilemeye yol acmustir. Sirketlerin
birbirleri ile olan ticari faaliyetlerinde vadeli, akreditifli satis yOntemleri ile
finansman yontemi 6nem kazanmistir. Finansal serbestlesmenin olumlu bir etkisi,
1989 yilinda sermaye hesaplarinin liberalizasyonunun ardindan biiyiik sirketlerin
yurt digindan kredi kullanabilme imkam elde edebilmeleridir. Boylece yurt icinde
daralan kredi imkanlan ve yiikselen faiz kargisinda alternatif bir finansman olanagi

elde edebilmislerdir.

Finansal serbestlesme ile birlikte 1980 yilin1 takiben, bankacilik sektoriiniin
aracilik fonksiyonunu gosteren Krediler / Mevduat oraninda ilk on yil kademeli
olarak azalma meydana gelmistir. Bu reel faiz artiglar ile paralellik gosteren bir
durumdur. Bankacilik sektorii aracilik fonksiyonunda azalma, kamu agiklariin
finansman1 gorevini finansal piyasalarin iistlenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle 6zel sektoriin mali piyasadan dislandig1 sdylenebilmektedir. Nitekim; devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinin mevduat bankalarinin toplam aktifleri igerisindeki pay1
1990 yilinda % 10’dan 1999 yilinda % 23’e c¢ikmis iken, 6zel sektore agilan
kredilerin ayn1 donem icginde toplam banka aktiflerindeki payr %36’dan % 24’e

diismiistiir.214

Faiz oranlarinda ve genel ekonomideki istikrarsizliklar ve kamu agiklarim
kapatmaya yonelik kaynaklarin kisa vadeli kiymetli kagitlara yonelmesi, uzun vadeli

Ongorii yapmayi olanaksizlastirdigindan, genellikle finansal piyasalarda islemler kisa

212 Omer Faruk Colak, Kriz ve IMF Politikalari, Istanbul: Alkim Yaynevi, 2002, 5.166
213 TCMB, The Impact Of Globalization On The Turkish Economy, s.37
214 TCMB, “Tiirkiye’nin Gliglii Ekonomiye Gegis Programi”, s.6
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vade iizerinden olusmustur. Bu durum kredilerin vade yapisim da etkilemistir.
Kullandirilan krediler uzun vadeli yatinm projelerinin finansmanindan c¢ok, kisa

vadeli isletme sermayesini finanse etmistir.

3.3.2.4 Toplam Yatirim {le Ilgili Gelismeler

Finansal serbestlesme donemi ile birlikte yatinmlarda beklenen artig
gerceklesmemistir. Reel faiz oranlarinda hedeflendigi gibi pozitif artis olmasina
karsilik, McKinnon-Shaw hipotezinde beklenen tasarruf — yatirim artisi meydana
gelmemistir. Bunun baslica nedeni yurt i¢i ve yurt disi kaynaklarinin, kamu biitce
aciklarimin  kapanmasi amaciyla, kamu sektoriine aktarilmasi, 6zel sektoriin
diglanmasidir. Bir diger neden ise, yiikselen reel faiz oran1 yatirim maliyetlerini hizla

arttirmasidir.>"”

1980°1i yillarla birlikte bankalar gibi sirketler de fonlarinin 6nemli bir
kismim iiretime ve yatirnma yonlendirmek yerine, riski diisiik, getirisi yliksek devlet
i¢ bor¢lanma kagitlarina yatirmiglardir. istanbul Sanayi Odasi’min 500 biiyiik firma
ile ilgili 1998 yili anketinde ©6zel firmalarin vergi Oncesi faaliyet dis1 kérlarinin

toplam kar i¢indeki pay1 % 87,7 olarak hesaplanmlstur.216

Ozel sektoriin, kamu biitgesindeki acgiklara kaynak aktarmasmin baslica
nedenlerinden biri; kamu kagitlarinin oldukca yiiksek olan getirisinin, kisa vadede
sabit sermaye yatirimlarinin getirisinin {izerinde olmasidir. Bir diger neden ise
ekonomideki belirsizliklerin orta ve uzun donemli dngoriiler yapilmasini engellemesi
ve boylece ileriye doniik iiretim ve yatiim politikalarinin olugmasina imkan
vermemesidir. 1980 yilindan sonra bu nedenle 6zel sektor yatirimlar onemli bir

durgunluk siirecine girmistir (bkz.Tablo 10, Tablo 11, Tablo 12).

Daha once de belirtildigi gibi yurt ici ve yurt dis1 tasarruf olanaklarinin

yatirim projelerine yonlendirilmeyip, biit¢e aciklarinin finansmaninda kullandirilmasi

215 R.Erzan, “2000’li Yillarda Tiirkiye’nin Géreceli Rekabet Giicii”, (2000’1i Yillarda Tiirkiye
Ekonomisi ve Ekonomi Ogretimi Konulu Birinci Ulusal Tktisat Ogretimi Kongresi Kitap¢ig),
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 9-10 Ekim 1993, Ankara, s.104

218 TCMB, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime Iliskisi: Genel Bir Degerlendirme, Aralik 1999,
www.tcmb.gov.tr, 27.02.2007
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hem miktar hem de verimlilik agisindan yatinmlar iizerinde beklenen sonucun
alinmamasina neden olmustur. Tablo 14’de de goriildiigii gibi, onar yillik siirecler
icerisinde sabit sermaye yatinmlarinin GSMH igindeki payr 1980-2006 yillar
arasinda ortalama % 19,7°dir. Ozellikle 2000’1i yillarda yasanan agir ekonomik kriz
ve sonucunda biiyiime hizindaki keskin diislis yatirnmlarin da onemli miktarda
gerilemesine neden olmus, son otuz yilin ortalamasini bir hayli diisiirmiistiir. Oysa
1990’11 yillarda, serbestlesme Sncesine gore az da olsa artan bir trend yakalanmistir.
Sonugta ekonomik krizler ve kaynaklarin optimum dagilimi gergeklesmeyip, tiretken
olmayan yerlerde kullanmilmasi, finansal serbestlesmenin yatirimlar iizerine olumlu

etkisini ortaya ¢cikaramamistir.

3.3.2.5 Ekonomik Biiyiime ile ilgili Gelismeler

Tiirk ekonomisinin 1923 ile 2006 yillar1 arasindaki bilytime hizlar1 Tablo
15°da 6zet olarak verilmistir. Bu tabloya gore 1923 — 1979 yillart arasinda GSMH
biiylime hizi ortalama % 5,5 dur. 1923 — 1949 ve 1950 — 1979 donemlerinde her iki
oran i¢inde ¢ok biiyiik bir farklilik meydana gelmemistir. Tablo 15°den de anlasildig
izere, Cumhuriyet’in kurulusundan 1979 yilina dek gerceklesen biiyiime hizi, 1980 —
2006 yillar1 ortalamasinin iizerindedir. Tiirk ekonomisi 1971 — 1973 periyodunda %
7,9 oraninda yiiksek bir biiylime hizina sahip olmustur (bkz. Tablo 8). Bu biiyiime
hizinin altinda yatan neden ise ayn1 donemde 6zel sektor sabit yatirimlarinin % 8,1
artmasidir. Bu artista soz konusu donemde siirdiiriilen ithal ikameci politikalarin
biiylik pay1 vardir, ancak bu strateji beraberinde devlet korumaciligini ve ana
hammadde ve ara mallarinda ithalata bagimli bir endiistriyi tesvik etmistir.”"’

Tablo 15- Tiirkiye’de 1923-2006 Yillar1 Arasinda Donemsel GSMH Biiyiime
Hizlan

Donem GSMH Biiyiime Hiz1 (%)
1923 - 2006 5,1
1923-1979 5,5

Tablo 15 (devam) - Tiirkiye’de 1923-2006 Yillar1 Arasinda Donemsel GSMH
Biiyiime Hizlar

27 C.Sancak, “Financial Liberalization and Real Investment: Evidence From Turkish Firms”, IMF
Working Paper, WP/02/100, 2002, s.4
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Donem GSMH Biiyiime Hiz1 (%)
1923-1949 5,1
1950-1979 5,8
1980-2006 4,7
1980-1990 4,0
1990-2000 3,9
2000-2006 6,2

Kaynak: Tiirkiye Iktisat Kongresi Biiyiime Stratejileri Calisma Grubu, s.22 ve DPT verileri

Planli donemin ekonomi politikalar1 ile mevcut biiyiime hizinin
siirdiiriilemiyecegi anlasildiginda, 1980 yilindan itibaren piyasa ekonomisine dayali
ve biiylimeyi tesvik eden ihracati arttirmaya yonelik politikalar benimsenmistir.
Doviz kuru artiglarn1 ve vergi iadesi gibi tesviklerle desteklenen imalat sanayinin
etkisi ile biiyiime rakamlarmim iki kati artmasi s6z konusudur.”'’® Ancak 1980 ve
1990’11 yillarin ortalama biiyiime hizi, 1970’1li yillardakinin altinda kalmis ve iistelik
de daha istikrarsiz gelisme gostermistir. 1970’lerin ortalama biiylime hiz1 % 5,9 iken;
1980 ve 1990’11 yillarda % 4, 2000-2006 yillar1 arasinda % 4,6 olarak gerceklesmis,
son otuz yillik donemde 1980 yil1 6ncesi ortalamasi yakalanamamistir (bkz. Tablo
14). Grafik 6’de goriildiigii gibi, biiylime egrisi 1970-79 doneminden 1980-89 ve
1990-99 donemine azalarak devam etmis, 2000 yilindan itibaren yiikselmeye

baslasada 1970’1i yillarin altinda kalmstir.

7.0 -
6.0 -
5.0 |
4.0 —
3.0 1
2.0 1
1.0 1
0.0

1970-79 1980-89 1990-99 2000-06

Grafik 11 - Onar Yillik Periyotlar icerisinde Ekonomik Biiyiimedeki Gelismeler

Biiyiime performansindaki bu diisiisiin dogrudan finansal serbestlesmeden

kaynaklanmistir, ancak gerekli sartlar hazirlanmadan adeta acele bir sekilde

218 Akyliz, s.4
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uygulanmak istenen reformlarda yasanan aksakliklarin olumsuz etkisinden

bahsetmek miimkiindiir.
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IV.BOLUM
PANEL VERI YONTEMI iLE FINANSAL SERBESTLESME VE BUYUME
ARASINDAKI ILISKIiLERIN TAHMINIi

Calismanin amaci finansal liberalizasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin ortaya konulmasidir. Bu bdéliimde tahmin edilecek model ile; finansal
liberalizasyonun ardindan reel faizlerdeki artis sonucu tasarruf hacminin yiikselisi ve
boylece yatirimlarin finansman yoluyla ekonomik biiylimenin gerceklesme durumu
irdelenecektir. Ulagilmas1 beklenen sonug; mali disipline, parasal istikrara ve saglam
bir finansal piyasaya sahip olmadan finansal piyasalarin serbestlesmesi arzulanan

durumun tersine iktisadi bilylimeyi olumsuz etkileyebilecektir.

4.1 Tahmin Edilecek Modelin Kurulmasi

Finansal liberalizasyon yanlilarina gore yiikselen reel faiz sadece i¢
tasarruflar1 degil, dis tasarruflar1 da etkileyerek yatirimlarin finansman olanagini
arttiracaktir. Bu anlamda c¢alismanin hipotezinde ayni zamanda finansal
serbestlesmenin ardindan dogrudan ve dolayl yatirnmlarin artmasi beklense de genel
olarak dolaysiz yatinmlarin, diger deyisle kisa vadeli sermaye hareketlerinin
hizlandig1 ve bunun da iilkelerin ekonomileri i¢in ciddi risk olusturdugu yoniindedir.
[k olarak tahmin edilecek model Denklem 6‘da verilmistir.

= 0o + Oig+ Opig g + 03icn + oufdie + asfdie; + oefdin + a7e. + ager; + agern +

ot + Gyiter + ayatio + dummy + uj (6)

Denklem 6’da yer alan bagmli degisken g=biiylime; bagimsiz
degiskenlerden i=reel faiz; fdi=dogrudan yabanci yatinmlar; e=enflasyon; t=

tasarruflar; dummy= kukla degisken ve u= hata terimi’ni vermektedir.

Finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda kurulan en onemli
iliski tasarruflardan kaynaklanmaktadir. Bu sonuca varilmasinda tasarruflardaki
degisim ile reel faiz arasindaki degisim arasinda dogrusal bir iliskinin beklenmesidir.
Bunun ortaya konmasi, finansal serbestlesme ile ekonomik bilyiime arasindaki
iliskinin ortaya konmasi acisindan 6nem tagimaktadir. Calismada beklenen; reel faiz

artislarnn sonucu yiiksek biitce aciklarinin mevcut tasarruf birikimlerini kamuya
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yonlendirecegi ve iiretime yonelik yatiimlart finanse edecek fonlarin
saglanamayacagi yoniindedir. Bunun i¢in tahmin edilen ikinci model Denlem 7’de
verilmigtir. Denklem 7°de t= tasarruf bagimh degisken; i= faiz ve g= biiylime

bagiml1 degiskenlerdir.

te= 0o + Oyic+ Opipg + 038 + 04 + dummy, + dummyy.; + uj (7)

Finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak artan portfdy yatirnmlarinin, daha
once de belirtilen sartlarin yerine getirilmeyisi sonucu ekonomilerde problemlere
neden olmaktadir. Portféy yatirimlar ile reel faiz, biiyiime ve tasarruf arasindaki
iliskinin tahmin edilmesi de varilacak sonu¢ i¢in 6nemlidir. Tahmin edilen iiciincii
model bunun ortaya ¢ikarilmasina yoneliktir ve Denklem 8’de verilmistir.

PYi=0o + i+ Opleg + 03Z + 041 + 05t + gt + dummy, + uj (8)

Denklem 8’de ise py= portfoy yatinmi bagimh degisken; i=faiz, g=biiyiime

ve t=tasarruf bagimsiz degiskenler olarak kullanilmigtir.

Calismanin dayali oldugu hipotezin belirleyicileri arasindaki bagin ortaya
konulmas1 sirasinda 6nem kazanan reel faizin, diger belirleyiciler ile olan etkilesimi
de model tahminlemesine konu olmustur. Bu sebeple olusturulan Denklem 9’da faiz
ve enflasyon, dogrudan yatirim, portfoy yatirimi, biiylime, tasarruf arasindaki iliskiye
yer verilmistir.

ig=0p + o€+ oper + oafdy + aufdie; + aspy + oepye1 + 078 + 01 + Ot +

aote.1 + dummy; + uj 9

Boylelikle Denklem 9’un bagimli degiskeni i=faiz iken; bagimsiz
degiskenleri e=enflasyon, fdi=dogrudan yatirim, py=portféy yatinmi, g=biiyiime,

t=tasarrufu temsil etmektedir.

4.2 Modelin Tahmin Edilmesi

Modelin tahmin edilmesi sirasinda kullanilan yontem panel datadir. Bu
yontemin se¢ilmesinin nedeni yirmi iilkeye ait cesitli ekonomik gostergeler ile
yirmidort yillik bir zaman kesitinin tahmin edilmesidir. Boylece Tiirkiye’nin de dahil

oldugu cesitli gelir diizeylerine sahip iilkelerden elde edilecek sonug ile modelin
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anlamlilik diizeyininin artmasi ve ¢alismaya orjinallik kazandirmasi1 beklenmektedir.
Panel data ile birden fazla aciklayici veri, yine birden fazla gozlem igin
hesaplanabilmekte ve karsilastirilabilmektedir. Ayrica panel data yeterli kesit gozlem
sayisinin tekrarlanmasina imkan vermesi ile aragtirmaciya kisa zaman serilerindeki
degisiklikleri yakalama firsati da vermektedir. Hesaplanan birden fazla konu
(6rnegin; iilkeler, sehirler, insanlar v.b.), yine birden fazla zaman boyutunda
gozlenmekte, zaman boyutuna ait kesit verileri kullanilarak ekonomik iligkiler

tahmin edilebilmektedir.>"’

Panel data hem mekan hem de zaman boyutlarininin bir arada analizini
gerektirir. Mekan boyutu; gozlemlenen kesit birimlerinin grubudur. Buna ornek
olarak iilkeler, firmalar, insan gruplar1 verilebilmektedir. Zaman boyutu ise; belirli
bir zamana yayilmis kesit birimleri ile karakterize edilen degerler setinin periyodik
gozlemlerdir. Genellikle gozlemlerin kesit birimleri i, zaman boyutu ise ¢ ile
gosterilmektedir. Bazi orneklerde zaman boyutu kesit birimler igerisine yerlesmis
olsa da, bazen de zaman icerisine yerlesmis kesit birimleri gormek miimkiindiir.**

Hata terimi ise hem mekan hem de zaman boyutunu birlikte {izerinde tagimaktadir.

Klasik bir panel data modeli asagidaki gibi gosterilebilir;**!
Yi[= ai + ﬁXit+Eit (10)

Denklem 10’da yer alan Y bagimlhi degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni
gostermektedir. @, t zamani icerisinde ve i’nci birime 6zel olan sabit degerdir. €,
ise yine ¢ zaman igerisinde yer alan ve i’nci birime ait olan hata terimidir. Tiim
birimler i¢in @; aym oldugunda siradan en kiigiik kareler yontemi, ave [

hesaplamalarinin tutarl ve uygun olmasini saglamaktadir.

Panel data yonteminde iki adet temel cerceve bulunmaktadir; sabit etkiler

modeli ve rastlantisal etkiler modelidir.??* Sabit etkiler modelinde, sabit terim kesit

219 W.H.Greene, Econometric Analysis, Third Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1997, s.612
220 yaffe Robert, “A Primer For Panel Veri Analysis”, NewYork University Information
Technology Services, Fall 2003 Edition, September 2003, s.2

221 E Baldemir, A.Keskiner, “Devaliiasyon, Para, Reel Gelir Degiskenlerinin Dis Ticaret Uzerine
Etkisinin Panel Veri Yontemiyle Tiirkiye icin incelenmesi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:6, Say1:4, 2004, s.47
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birimleri i¢in birimler arasinda farklilik goriiliirken, zaman agisindan kimi zaman
farklilik bulunmakta, kimi zaman bulunmamaktadir. Rastlantisal etkiler modelinde
ise tahmin rastlantisal sabit terimler ile yapilmaktadir. Sabit etkiler ve rastlantisal
etkiler modellerinden hangisinin tercih edilece8i cogunlukla etkiler ile aciklayici
degiskenler arasindaki iliskinin olup olmamasima baghdir. Etkiler ile aciklayici
degiskenler arasinda iligki yok ise bu durumda rastlantisal etkiler modelinin, iliskinin
var olmas1 durumunda ise sabit etkiler modelinin kullanilmasi anlamli olacak ve
tutarli sonu¢ almacaktir. Ayrica sayilan iki temel model disinda; sabit katsayilar
modeli, hata bilesenleri modeli, rastlantisal parametreler modeli, dinamik panel

modeli, kuvvetli panel modelleri de bulunmaktadir.

Calismada modelin tahmin edilmesi sirasinda Hausman testi sonucu
rastlantisal etkiler modeli secilmistir. Tahmin sirasinda bagimli degiskenler
gecikmeli alinirken ortaya ¢ikan, bagimli degisken ile hata terimi arasindaki iligkiden
kaynaklanan problemin ortadan kaldirilmasi icin “Ilk Farklari Alinmis Model”

(GMM) metodu kullanilmistir.

4.2.1 Tahmin Edilen Modele Ait Veriler

Modelin tahmin edilmesi sirasinda yirmi iilkenin 1981 — 2005 yillan
arasindaki cesitli ekonomik verilerinden yararlanilmistir. S6z konusu iilkelerin
secimine iliskin olarak; yiiksek, orta ve diisiik gelirli iilke gruplarindan ornekler
alinmigtir. Bu iilkeler sirasiyla Bati Avrupa iilkelerinden Ingiltere, Norveg, Isvigre,
Hollanda, Italya ve Ispanya; kalkinma hiz1 yiiksek Dogu Asya iilkelerinden Japonya,
Tayland, Giiney Kore, Malezya ve Singapur; yeni gelisen ekonomisiyle énemli bir
yere sahip olan Hindistan; Tiirkiye ile benzer ekonomik yapiya sahip olmalar ile
dikkat ceken Latin Amerika iilkelerinden Arjantin, Sili, Meksika, Brezilya ve
Veneziiela; alt gelir grubunu temsilen Afrika iilkelerinden Nijerya ve Kenya; ve
nihayet Tiirkiye ekonometrik tahminlemeye konu olmustur. Tiirkiye disindaki

ilkelere ait gostergeler Ekler sayfasinda yer alan tablolarda verilmistir.

222 Baldemir, s.47
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S6z konusu iilkelere ait ekonomik gostergelerin se¢imi sirasinda ¢alismanin
amaci olan finansal liberalizasyon, iktisadi biiyiime arasindaki bagin ortaya
cikarilmasina yonelik veriler dikkate alinmistir. Bu baglamda biiyiime hizi; finansal
liberalizasyonun  iktisadi  biiylimeyi etkileme kanallann  Tasarruf/GSMH,
Yatirnm/GSMH ve reel faiz; 6nemli bir ekonomik gosterge olan enflasyon ve GSMH;
finansal liberalizasyon politikalarinin sonucuna dair bilgi veren dogrudan yatinnm ve

portfoy hareketleri gibi sermaye hareketlerine ait veriler kullanilmistir.

Tiirkiye disindaki iilkeler ile ilgili s6z konusu verilerin temin edilmesi
sirasinda; yatirim, tasarruf, bilylime hizlari, dogrudan ve dolayli yatirnm biiyiikliikleri
icin IMF’nin finansal istatistik servisinden, faiz oranlar1 ve Amerikan Dolar
cinsinden GSMH verileri yine IMF’nin iilke sonuglari veri tabamindan elde
edilmistir. Ancak zaman zaman s6z konusu kaynagin yetersizligi karsisinda bagta
OECD tarafindan yayinlanan cesitli yillara ait veri tablolarina, ilgili iilkelerin merkez

bankalar ve istatistik kurumlarindan internet araciligi ile faydalanilmaistir.

4.2.2 Modelin Tahmin Edilmesi

1970’lerin sonlarinda baglayan 1980’lerin sonlarinda olgunlasan fiansal
serbestlsme uygulamalarinin gerek biiyiime gerekse diger degiskenler ilizerindeki
etkisini anlamak i¢in 1990 6ncesine 0, 1990 sonrasina 1 degerleri verilmistir. Tablo
16, 17, 18, ve 19°da katsayilarin altinda yer alan ifalik degerler standart hatalart
gostermektedir. “*” ve “**” ise swrasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir. Tablo 16 i¢in; AR(1) test sonucunun negatif ve % 5 veya % 10 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve AR(2) test sonucunun da negatif ve anlamsiz olmasi
beklenmektedir. Tablo 17, 18 ve 19 icinse; AR(1) ve AR(2) testleri modelde
otokorelasyon sorunun olup olmadigimi test etmek i¢in kullamilmakta ve negatif
degerler almas1 beklenmektedir. Diger taraftan; AR(1) test sonucunun negatif ve %5

veya %10 anlamlhlik diizeyinde anlamli olmas1 gerekmektedir.

[lk olarak iktisadi bityiime hiz1 bagimli degisken, reel faiz, dogrudan yatirim,
enflasyon ve tasarrufun bagimsiz degisken olarak kabul edildigi Denklem 6’ya ait

sonuclar Tablo 16’da verilmistir.
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Tablo 16 - Ekonometrik Tahmin Sonuclari-1, 1981-2005-Bagimh degisken: g;

.. GMM-Sistem
Degiskenler
(2 Asamal)
0.289
8t-1 0.071%%
0.029
8t-2 0.058
i -0.007
0.005
i -0.018
- 0.009*
. 0.005
12 0.007
0.002
fdu, 0.0003%*
0.001
fdu 0.0002%*
0.0003
fd, 0.0001%
. -0.0013
t 0.0015
e 0.0026
- 0.0004%
. -0.0002
t2 0.001
6 0.037
0.052
b 0.130
0.069*
t -0.101
0.050%
dummy, -0.892
0.293%:
Wald Testleri
Joint 1.272e+006%**
Time 15.17 **
Spesifikasyon Testleri
AR(1) -2.238%
AR(2) -1.808

Iki asamali GMM sistem tahmin sonuglarma gore finansal serbestlesme

ekonomik biiylimeyi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri degildir. Dogrudan yatirim

degiskeni (fd) istatistiki a¢idan anlamli bir degiskendir. Ancak iktisadi biiyiime

tizerine etkisi binde 2 ve 3 gibi oldukca zayiftir. Tasarruf oranlarinin ekonomik
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biiylime tizerine olan etkisi ise dikkat cekicidir. Buna gore tasarruf oranlart t-2
doneminde ekonomik biiyiimeyi negatif ve anlamli diizeyde etkilerken, t-1
doneminde ise, bu defa, pozitif ve anlamh diizeyde etkilemektedir. Rweinhart ve
Tokatlidis’in 2001 yilindaki elli {iilkeyi kapsayan ekonometri caligmasinin
sonucunda; reel faiz oranimin yiikseldigi, yatirnmlarin verimliligi yiikselmekte ve
dogrudan yabanci sermaye girisleri artmaktadir. Japelli ve Pagano ise 1960 ve 1987
yilindaki calismalarinda finansal serbestlesme sonucu tasarruflarin ve biiylime
hizinin diistiigli sonucuna varmislardir. Buna gore ulasilan neticeler de kesin bir fikir
birliginin olugsmadigr gozlenmektedir. Calismanin model tahminlemesinde ilk
denklemden alinan sonuca gore de; finansal serbestlesme, genel olarak diinyada
yeterli sartlar olusmadan uygulamaya konuldugunda ekonomik biiyiimeyi olumsuz

etkilemektedir.

Ikinci olarak tasarrufun bagimli degisken; faiz ve bilyiimenin bagimsiz
degisken olarak verildigi Denklem 7’ye ait sonuglar Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17 - Ekonometrik Tahmin Sonuclari-2, 1981-2005 Bagimh degisken: t;

Degiskenler Random GMM-Sistem
Effects (RE) 2 Asamal
; 0,042 0,012
t 0,012%** 0,015
; -0,0028
-1 0,00] **
0,295 -0,0058
8t 0,086%* 0,115
-0,096
81 0,099
Dummy, 3,060 -0,827
1,19]%%* 0,529
Dummyy.; -3,045
0,855%*
¢ -0,309
-1 0,234
Wald Testleri
Joint 35.39%* 175,7%*
Time 11,36%*
Spesifikasyon Testleri
Hausman 0,04
AR(1) 1.552 -1,213
ARQ2) 1.824 -0,8062




182

Tablo 17°deki iki asamali GMM sistem tahmin sonuclarina gore, finansal
serbestlesmenin tasarruflar iizerinde negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
Tablo 17°de de goriildiigii gibi, finansal serbestlesme durumunda ekonomik
bitytimede % 3’liik bir azalma meydana gelmektedir. Yiiksek reel faizden yararlanan
kisa vadeli sermaye girisleri, geldikleri iilkede doviz girisleri nedeniyle ithalati
ucuzlatip tikketimi arttirmig, gelirden tasarruflara ayrilan payin diigmesine neden

olmustur.

Ayrica tasarruf sahipleri, birikimlerini finansal piyasalara yatirmak yerine,
hazine bonosu ve devlet tahvili gibi kamu finansmanina yonelik yatirim araglarina
aktarmiglardir. Diger bir deyisle, finansal kesimde toplanan i¢ kaynaklar da yine
getiri oran diger tasarruf enstriimanlarindan yiiksek olan kamu kégitlarina kaymis

dolayisiyla 6zel sektor de diglanmistir.

Uciincii  olarak portfoy yatirimlarinin  bagimli; reel faiz, biiyiime ve
tasarrufun bagimsiz degisken olarak kabul edildigi Denklem 8’in sonuglar1 Tablo
18’de verilmistir.

Tablo 18 - Ekonometrik Tahmin Sonuclari—4, 1981-2005 Bagimh degisken: pyt

Random GMM-Sistem
Degiskenler Effects (RE) 2 Asamal

; 0,0037 0,0002
t 0,0039 0,003
. -0,002
h-1 0,002
0,096 0,060

8t 0,045 0,031%
0,059

8t-1 0,025%*
¢ -0,026 -0,014
t 0,049 0,013
¢ -0,022
-1 0,017
Dummy 2,732 0,057
t 0,863 %% 0,816

0,026

Dummy,; 0.369
-0,497

PYt1 0,030

Wald Testleri
Joint 17,50%* 2424 %%
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Time | | 6,154*
Spesifikasyon Testleri

Hausman 1,00

AR() 1,714 -0,1312

AR(2) 1,577 -0,5451

Tablo 18’deki iki asamali GMM Sistem tahmin sonuglarina gore portfoy
yatirimlar ile biiylime hiz1 arasinda pozitif ve anlaml bir iligki tespit edilmis, ancak
finansal serbestlesme ile portfoy yatinmlar arasinda anlamli herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Diger taraftan; gecikmeli reel faiz degiskeni ile portféy yatirimlar
arasinda anlamli herhangi bir iliskiye rastlanmamis, ancak gecikmesiz reel faiz ile
portfoy yatirimlar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu durum;
portfoy yatirnmlarinin oldukga hizli hareket ettigini ve ekonomileri kisa siirede etkisi
altina aldigin1 gostermektedir. Iktisadi biiyiime hiz1 ile de anlaml bir iliskisi olan
portfoy yatirnmlarinin, tasarruflar ile iligkisi beklendigi gibi negatiftir. Dolayisiyla

artan portfoy yatirimlar iilke tasarrufunu azaltmaktadir.

Dordiincii olarak bagimlh degiskenin reel faiz; bagimsiz degiskenlerin ise
enflasyon, dogrudan yatirnm, portfdy yatirimi, biiylime ve tasarrufun oldugu
Denklem 9’a ait sonuglar Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 19 -Ekonometrik Tahmin Sonuclari-5, 1981-2005 Bagimh degisken: i;

Random GMM-Sistem
Degiskenler Effects (RE) 2 Asamah
. 0,073 0,1119
t 0,00589 %% 0,022 %%
. 0,011
-1 0,019
. 0,249 -0,709
0,390 0,354%
0,073
fdu,, 0,584
0,332 -0,201
Py 0,104 0,243
0,722
PYt1 0.513
0,872 -0,450
8t 0,483 % 0,352
-0,144
81 0,181
t, 1,403 2,724
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0,746* 1,014%%*
¢ 0,702
-1 0,203
Dummy, -3,886 1,230
4,676 3,885
Dummy;_ -1,369
g 5,193
. -0,665
~ 0,020%**
Wald Testleri
Joint 3,125e+004** 1,235e+006%**
Time 7,522%
Spesifikasyon Testleri
Hausman 3,63
AR®) -0,926 -1,308
AR(2) 0,978 -1,557

Tablo 19°deki iki asamali GMM-Sistem tahmin sonuglarina bakildiginda,
faiz oranlan ile gerek ekonomik biiyiime gerekse portfoy yatirnmlari ve finansal
serbestlesme arasinda anlamli herhangi bir iligki tespit edilememistir. Tahmin
sonuclarina gore faiz oranlarim belirleyen temel degiskenler; enflasyon orani ve
tasarruflardir. Faizlerin yiikselmesi maliyetlerde de artislara yol acacagindan iiretken
alanlara aktarilabilecek dogrudan sermaye girisleri de azalacaktir. Faiz oranlarindaki

artis spekiilatif amaclara yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerini etkilemektedir.

Tablo 19’a bakildiginda faiz oranlarinin, gecikmeli degerinden ve portfoy
yatinmlarindan yiiksek oranda etkilendigi goriilmektedir. Bu ise; oncelikle, kisa
vadeli sermaye hareketleri ile faiz arasinda karsilikli bir etkilesimin oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, reel faizlerdeki yukar1 yonlii hareketler de bir anlamda
kisa vadeli sernmaye girislerini arttirmakta, bu ise kirilgan olan piyasalar icin riski
yiikseltmektedir. Esas olarak faiz oranlarinin kamunun fon ihtiya¢larin1 karsilamaya
yonelik olarak yiikselmesi ile sonuglanan bir finansal serbestlesme programinin
basarili olabilmesinin 6n kosulunun biit¢e disiplinini saglamak oldugu ortaya
cikmaktadir. Benzer bir model tahmini Bandiera, Caprio, Honohan ve Schiantarelli
tarafindan yapilmis ve iilkeler arasinda farkli sonuglar elde edilmis, s6z konusu

calismada reel faizin tasarruflar iizerine etkisi tam olarak anlagilamamistir.
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Sonug¢

Diisiiniirlerin toplumsal refah seviyesi ile ilgilenmeleri ile birlikte iktisadi
biiytime kavrami da 6nem kazanmaya baslamistir. Adam Smith, David Ricardo ve
Thomas Malthus gibi 6nemli klasik iktisat¢ilar niifus ve iiretim artiglar1 arasindaki
ters iliski nedeniyle, iktisadi biiylimenin bir siire sonra duracagini belirtmislerdir.
Klasik iktiasat¢ilarin ardindan, ekonomik bilyiimeye (biiyiime) gereken Onem
verilmemistir. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan, yasanan gelismeler tekrar
biiyimenin 6nem kazanmasina ve basta iktisat¢ilar olmak iizere arastirmacilar
tarafindan bir tilkenin biiyiime hizimi ve refah seviyesini arttirma yollar1 arastirilmaya

basglanmistir.

S6z konusu donemde biiyiimenin kazandigit bu Onemin baslica
nedenlerinden biri iilkeler arasindaki kalkinma seviyesi arasindaki farklarin giderek
derinlesmesi ve geri kalmis toplumlarin artan haberlesme teknolojisi sayesinde refah
seviyesi yiiksek olan iilkelerdeki yasam bigimleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olmalar1 ve onlara yetisme istekleridir. Bir diger 6nemli neden ise savastan yenik
diisen Almanya ve Japonya gibi iilkelerin ekonomilerinin adeta ¢cokmesi ve bu
yikimdan kurtulmak istemeleri gelmektedir. Ayrica lkinci Diinya Savasi’nin
yasandigi donem beraberinde bir ¢ok somiirge iilkelerinin de bagimsizliklarim elde
ettikleri bir siire¢ olmus, soz konusu iilkeler de bagimsizliklarim koruyabilmenin
giiclii bir ekonomi ile miimkiin olabilecegi inanciyla bilyiimeye biiyiikk 6nem

vermislerdir.

Iktisatcilarin genel olarak iizerinde goriisbirligine vardiklar1 konu, istikrarlt
ve yeterli bir ekonomik biiyiime seviyesine ulagmak icin, iilke kaynaklarinin verimli
alanlarda kullanilarak {iretim artist saglanmasi ve bdylelikle toplam gelirin
arttirilmasi geregidir. Ulke kaynaklarinin bu amac¢ dogrultusunda dagitilmasi sz
konusu oldugunda ise finansal piyasalar dikkat cekmektedir. Nedeni ise finansal
kuruluglarin ortaya ¢ikis sebeplerinin; kaynaklarin biraraya getirelmesi ve fona
ihtiyaci olan iiretken alanlara kanalize etmesi ile ifade edilecek olan finansal aracilik
hizmeti olmasidir. Boylece finansal piyasalar, biiylime ve kalkinma literatiiriiniin

cokca arastirdig1 bir konu olmustur.
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Finansal piyasalarin iktisadi biiyiime ile olan iligkisinin 6nemi, bu piyasalar
ilgilendiren politikalarin da biiylime {izerine olan etkisini ortaya koymaktadir.
Finansal serbestlesme politikalar1 da, finansal piyasalarda topyekiin bir degisiklige
yol acan politikalardir. Finansal serbestlesme ve iktisadi biiyiime arasindaki iliski,

iktisadi biiyltime ile ilgilenen arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir.

Finansal serbestlesmenin tam zitt1 politikalar finansal baski politikalaridir.
Bu tanim, finansal liberalizasyon teorisinin bagmimarlar1 olan McKinnon ve Shaw
tarafindan ortaya atilmistir. Finansal baskidan anlagilan ise; faiz oranlari iizerine
tavan uygulamasi, kredi dagilimlarinin kontrol edilmesi ve belirlenen alanlara
kullandirilmas1 gibi uygulamalar ile finansal kuruluslarin faaliyetlerinin kontrol
altinda tutulmasi ve devlet politikalarina gore yonlendirilmesidir. Finansal baski
uygulamalarinda, finansal piyasalar tiizerine tamamen devlet miidahalesi soz

konusudur.

McKinnon ve Shaw’un da finansal serbestlesme ile ilgili teorilerinin ¢ikis
noktasit finansal baski uygulamalarnidir. Nitekim finansal serbestlesme hipotezi
savunulurken, finansal baskinin olumsuzluklarina deginilmis ve finansal piyasalar
bu politikalardan arindiracak uygulamalar biitiinii 6nerilmistir. McKinnon ve Shaw’a
gore, finansal piyasalara uygulanan {iizerindeki baski ve kontrol, yatinmlar igin
gerekli olan fonlart azaltmakta ve ekonominin uzun siireli biiyiimesini
engellemektedir. Bu sonuca ulasmadaki dayanaklar1 ise; kaynaklarm marjinal
verimlilik diizeyleri diisiikk yatinmlara aktarilmasi, tasarruflarin da iiretken olmayan

finansal aktiflere yonelmesidir.

McKinnon ayrica finansal baskinin, ekonomide geleneksel ve modern olmak
tizere ikili liretim yapisina neden oldugunu da belirtmistir. Diializm olarak bilinen bu
ikili yapi, diisiik verimlilige sahip geleneksel teknolojiler ile yiiksek verimlilige sahip
gelismis teknolojilerin birarada faaliyet gosterdigi bir diizen olusturur. Finansal baski
girisimcilerin finansman olanaklarin1 sinirlayarak, geleneksel teknolojiye yatirim
yapmalarina ve toplam iiretim verimliliginde diisiise neden olmaktadir. Finansal
serbestlesmenin bir diger savunucusu Fry ise, devletin diisiik vergi oranlar ile fon
saglayamamasi sonucu, finansal baski politikalarim ikinci en iyi politika olarak

sectigini belirtmistir.
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Dornbusch ve Reynoso’da faiz oranlar iizerindeki tavanlarin kaldirilmasim
uygun bulmaktadir. Baskict politikalarin birakilmasi halinde yiikselecek reel faiz
oranlari, daha bagka kosullarda elverisli duruma gelemiyecek dis kaynaklar
hareketlendirerek, yurt i¢i finansal sisteme yoOnlendirilebilecektir. Bu durumda i¢
tasarruf yetersizlikleri dis tasarruflarla asilmis olacaktir. Dornbusch’a gore, ozellikle
yiiksek enflasyon ve istikrarsiz bir ekonomik yapidaki ekonomik sistem baski altina

alindiginda, kalkinma cabalari ile ters diismektedir

Finasal baski politikalari, Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan bircok iilkede
uygulama alani bulmustur. Keynesyen teorinin etkili oldugu bu donemde,
miidahaleci politikalar aracilifiyla, faizler kontrollerle diisiik seviyede tutularak ve
krediler iizerindeki kisitlamalar ile kalkinma oncelikli sektorlere kaynak aktarmak,
biiylime hedefine ulasmanin sartlar1 haline gelmistir. Yine bu donemde miidahaleci

politikalarin uygulanmasi planl ekonomilerle miimkiin olmustur.

1970°1i yillara dek negatif reel faiz uygulamasi ve planli ekonominin
uygulandigi donemde diinyada hizli bir ekonomik biiyiime elde edilmis, hatta bu
donem altincag olarak isimlendirilmistir. Ancak 1970’1i yillardan itibaren, bircok
ilkenin ekonomisinde tikanikliklar meydana gelmis ve bir anlamda altingag donemi
sona ermistir. Bunun nedenleri arasinda OPEC’in petrol fiyatlarimi yiikseltmesi ve
bununla birlikte baslayan petrol krizi, Bretton Woods para sisteminin yikilmasi ve
ithal ikameci politikalarin sonucu déviz rezervlerinin azalmasi ve tiiketimin tesvik

edilmesidir.

1970’11 yillardan itibaren baggdsteren ekonomik krizler ve istikrarsizliklarin
sorumlusu olarak finansal baski politikalar1 gosterilmis ve bu donemde McKinnon ve
Shaw finansal serbestlesme {izerine teorilerini gelistirmislerdir. McKinnon ve Shaw,
finansal baskici politikalardan derhal vazgecilmesini, tasarruflarin arttirilmasi ve
yatirrmlarin finansman olanagina kavusmasi i¢in reel faiz oranlarimin yiikseltilmesi
gerektigini savunmuglardir. IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 kuruluslardan da
destek alan bu goriisler, hem iilke yoOnetimlerinin tercihi hem de sdzkonusu
kuruluglarin etkisi ile genis bir uygulama alam1 bulmustur. Bdoylelikle diinyada
ekonomik ve sosyal acidan yeni bir donem bagslamis, teknolojide ilerleme de bu

gelismeleri hizlandirmistir. Ayrica bu donemde geri kalmig iilkelerdeki tasarruf
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yetersizlikleri ile gelismis iilkelerdeki tasarruf fazlaliklarinin birbiriyle Ortiismesi,
piyasalarda serbestlesmeyi tesvik etmistir. Boylece bu goriis 1980°1i yillarda tiim

diinyaya yayilmistir.

Calismanin ¢ikis noktasina temel teskin eden, Neo-klasik finansal
liberalizasyon yaklasimi olarak da adlandirilan, McKinnon ve Shaw’un finansal

serbestlesmeye ait diisiinceleri su sekilde 6zetlenebilir;

a) Finansal serbestlesme ile birlikte reel faiz oranlan artacak ve pozitif
seviyeye ulasacaktir,

b) Reel faizin artis1 i¢ tasarruflan finansal aracilara cekecek ve yatirimlar
icin kullanilabilir fonlar artacaktir,

c) Ayrica yiiksek reel faiz, getirisi yiiksek yatinm projelerini tesvik
edeceginden, verimli yatirnmlar da artacaktir,

d) Sonugta iiretimdeki artis, ekonomik biiyiimeyi hizlandiracak, istikrarli bir

yapiya kavusturacaktir.

Mathieson, Fry, Kapur ve Galbis gibi iktisatcilar McKinnon ve Shaw’un en
yakin takipgileri olmuglardir. Finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmaya
baslamasi ile liberalizasyon karsit1 goriisler de ortaya atilmis, meydana gelen finansal
krizler bu goriislerin kuvvetlenmesine neden olmustur. Ancak iilke kosullarindaki
farkliliklar neticesinde cokca goriis ayriligina rastlanmaktadir. Finansal serbestlesme
aleyhinde olan goriisler icerisinde Yeni Yapisalcilar, kredi tayinlamas taraftarlart ve

Yeni Keynesyenler basta gelmektedir.

1970 yilindan itibaren genel olarak uygulama alami bulan finansal
serbestlesme politikalarinin, 1990’I1 yillarda alinan sonucglara gore, bazi iilkeler
disinda beklendigi gibi ekonomik gelismelere ulasilamamistir. Ozellikle Tiirkiye ve
bazi Latin Amerika iilkeleri onemli bir ornek teskil etmis, adeta labaratuar gorevi
gormiislerdir. Latin Amerika iilkeleri icerisinde, Sili finansal serbestlesme konusunda

en basarili iilkelerden birisidir.

Arjantin, Meksika ve Brezilya gibi iilkeler ise, Tiirkiye ile biiyiik benzerlik
gostererek, cesitli zamanlarda ve biiylikliikkte ekonomik krizler yasamislardir.
Ozellikle uygun kosullar saglanmadan sermaye hesaplarinin iizerindeki kontrollerin

kaldirilmasi, bu gibi iilkelerde finansal piyasalarin kirilganhiklarini arttirirken,
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ekonomilerini dis krizlerin etki alanina birakmuslardir. S6z konusu iilkelerdeki
benzer ozellikler ise siirdiiriilemez bir biitce acig1 problemi ve fiyat istikrarsizliklari,
hatta zaman zaman hiperenflasyon yasamalaridir. Rusya’da 1990’11 yillardan sonra
benimsedigi piyasa merkezli politikalar c¢ercevesinde finansal ve sermaye
piyasalarinda reformlara baglamis, 1998 yilinda 6nemli bir kriz ge¢irmis ve bu kriz

Arjantin, Tiirkiye gibi disa acik iilkeler tarafindan da ithal edilmistir.

Tiirkiye, yasadigi finansal serbestlesme deneyimi, alinan sonuclar ve
ekonomik yapis1 itibariyle Arjantin, Meksika ve Brezilya’ya benzemektedir.
Tiirkiye’de 1980 yilina dek, ithal ikameci ve planli ekonomik politikalar
siirdiiriilmiis, 1970’1 yillarin ortasindan itibaren girilen ekonomik bunalim sonucu,
s6z konusu politikalara devam edilememistir. Bu donemde hem diinyada meydana
gelen degisimler hem de yogun kredi iliskisinin yasandigi IMF’nin dayatmalan ile
1980 yilinda piyasa ekonomisinin benimsendigi, ihracata yonelik kalkinma ve
finansal serbestlesme politikalarim1 kapsayan yeni uygulamalar baslatilmistir. Once
krizi agsmak icin olusturulan program, daha sonra tiim ekonomik hayati etkileyen

yapisal bir doniisiim hareketi olmustur.

24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar dogrultusunda 6ncelikle faiz oranlari
tizerindeki tavan yiikseltilmis, 1981 yilinda tamamen kaldirilmis, ancak daha sonraki
gelismeler nedeniyle yeniden kismi veya tam kontrol uygulanmistir. 1980 yilindan
itibaren yeni finansal kurumlarin ve araglarin faaliyet gostermesine izin verilmeye ve
1982 yilindan itibaren sermaye piyasast ile ilgili yeni calismalara baslanmistir. Aym
sekilde doviz piyasasinin liberalizasyonu da gerceklestirildi. 1989 yilinda ise finansal
liberalizasyonun 6nemli bir uygulamasi olan sermaye hesaplarinin liberalizasyonu
gergeklestirilmistir. 32 Sayili Karar olarak da bilinen uygulama ile yapisal degisimde
onemli bir adim atilmis, ekonomi ve dzellikle finansal piyasalar krizlere duyarli hale

gelmistir.

Finansal liberalizasyon teorilerinin ana fikri; reel faiz, tasarruf ve yatirim
tizerinden iktisadi biiyiimenin etkilenmesidir. Tiirkiye i¢in finansal serbestlesmenin

iktisadi biiylimeyi etkileme kanallarina ait sonuclar su sekilde 6zetlenebilir;



190

Reel Faiz: Finansal baski donemi olarak kabul edilen 1980 oncesi yillarda
negatif reel faiz oram1 mevcuttu. Sonmez’in (1982) calismasinda da tasarruflarin
yeterli diizeyde artmamasina neden olarak diisiik reel faiz gosterilmistir. 24 Ocak
Kararlari’nin ardindan faiz iizerindeki kontroller kaldirilmis, ancak faiz oranlari
izerindeki reform ¢aligmalarinda zaman zaman geriye doniisler yasanmistir. Kazgan
(2004) calismasinda uygulamalar sirasinda deneme-yanilma  yonteminin
uygulandigim belirtmistir. Ancak finansal liberalizasyon teorisinin ongoérdiigii iizere
1980 yil1 sonrasi reel faizler hizla yiikselmeye baslamistir. Kamu sektoriiniin biitce
aciklarini finanse etmek icin i¢c ve dis kaynaklar1 cekebilmek amaciyla reel faiz
oranim siirekli yiliksek tutmasi reel faiz oranini denge degerinin oldukga iizerine

cikartmistir.

Tasarruf: Reel faizlerin ylikselmesi ile beklenenin aksine ulusal tasarruflar
artirmamis, 1970 yillara gére 6nemli bir degisiklik olmamistir. Bunun iki nedeni
vardir; birincisi kamu bor¢glanma geregindeki yiikseklik, hazine bonosu ve devlet
tahvili gibi finansman araglarinin cazip hale gelmesi ve tasarruflarin biitce
aciklarminin finansmanima yonelmesidir; ikincisi ise, artan kisa vadeli yabanci
sermaye girigleri, dovizin ucuzlayip Tiirk Lirasi’nin degerlenmesine neden olmus,
ucuzlayan ithalat, 6zellikle tiiketimi tesvik ederek, gelirden tasarruflara ayrilan payin
azalmasina  neden olmustur. Boratav (2000)'mn yaptigi degerlendirmede de
Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermayenin (sicak para) yatirimlan asindirdigi, tiikketim

artislarin1 besledigi ve yurt i¢i tasarruf birikimlerini azalttig1 sonucuna varilmistir.

Yatirim: Finansal serbestlesmenin ardindan beklendigi gibi yatirimlarda artis
meydana gelmemistir. Tasarruflarin kamu agiklarinin finansmanina kanalize edilmesi
ve Ozel sektoriin digslanmasi yatirim harcamalarin1 olumsuz etkilemistir. Kisa vadeli
yabanci sermaye ise yalnizca spekiilatif amagh gelen kisa vadeli portfdy yatirimlart
ile stirh kalmis, yatirimlari tegvik edecek yabanci sermaye girisi yeterli miktarda
olmamuistir. Reel faiz oranlarindaki artisin denge oraninin bir hayli tizerinde kalarak
yatinmlarin marjinal verimliliklerinin {izerine ¢ikmasi, girisimcilerin verimli yatirnm
projeleri yerine kamu kagitlarina yatirim yapmasma neden olmustur. Uretime
yonelik yatirimlarin artigi, yetersiz bir seviyede kalmistir. Giiloglu (2002)’na gore de

mevduat faiz oranlari, sermayenin marjinal verimlilik oranmin1 asmasi halinde
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girisimciler yatirim yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi tercih etmektedirler. Erzan
(1993)’da Tirkiye’de reel faiz oranlarindaki artisin girisimcilerin yatirim hirsini

azaltacak sekilde maliyetleri yiikselttigini belirtmistir.

Iktisadi Biiyiime; 1926 ve 1979 yillan1 arasinda % 5,1 olan biiyiime hizi,
1980 ve 2006 yillar1 arasinda % 4,7’ye diismiistiir. 1980 yilindan itibaren ihracata
dayal1 bir biiyiime politikas1 izlenmistir. Akyiiz ve Boratav (2002)’1n da belirttigi
gibi bu politikalar imalat sanayinin tesviklerle ve vergi iadeleri ile desteklenerek
iktisadi biiylimeyi hizlandirmasina neden olmustur. Ancak finansal piyasalarin artan
kirilganliklari, yiikselen reel faiz ile bir kisir dongii igerisinde artan biitce agiklar1 ve
yiiksek doviz girdisi saglayarak Tiirk Lirasi’n1 degerlendiren ve tiikketimi tesvik eden,
yatinmlart olumsuz etkileyen kisa vadeli yabanci sermaye girisleri sonucu araliklarla
yasanan cesitli biiyiikliikteki ekonomik krizler iktisadi biiylimeyi olumsuz etkilemis,

kimi zaman cok yiiksek olan biiyiime hiz1 kimi zaman negatif degerler almstir.

Sonug¢ olarak caligmada ©ne siiriilen hipotezlerin neticelerine iliskin su

degerlendirmeler yapilabilir;

Finansal serbestlesme reel faizlerin yiikselmesi yolu ile tasarruflar arttirarak
iktisadi bilyiimeyi hizlandirmaktadir. Ancak Tirkiye i¢in sonuca bakilacak olursa,
yiikselen reel faiz oranlar biitce aciklar1 nedeniyle i¢ ve dis tasarruflarin kamu
aciklarinin finansmanina aktarilmasina neden olmus ve tasarruflar beklenen diizeyde
artmamigtir. Tiirkye disinda ondokuz iilkenin ele alindigi amprik calismada da
finansal serbestlesme ile birlikte tasarruflarin beklendigi yiikselmedigi goriilmiistiir.
Cesitli iilkelerdeki finansal serbestlesmenin ardindan tasarruf egilimlerindeki
degisimi inceleyen Bandiera, Caprio, Honohan ve Schiantarelli'nin amprik
calismasinda net bir sonuca ulasilamamistir. Fry’in ondort Asya iilkesini kapsayan
calismasinda ulastigt sonu¢ ise finansal serbestlesmenin tasarruflart arttirdig

yoniindedir.

Calismanin ikinci hipotezi olan uygun sartlar olmaksizin uygulanan finansal
serbestlesmenin finansal krizlere yol acabilecegi yaklasimi da Tiirkiye Orneginde
ortaya ¢ikmugtir. Tiirkiye’de 1980 yilinda baslanan reform hareketleri, fiyat istikrari,

biitce dengesi saglanmadan ve finansal piyasalarda saglikli bir yap1 kurulmadan
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gerceklestirildiginden c¢esitli zamanlarda finansal krizlerle karsilagmistir. Ash
Demirgiic-Kunt ve Enrica Degragiache’in 1997 yilindaki calismalarinda, ayrica
Patrick Honohan’in yine 1997 yilindaki calismasinda ve Williamson ve Mahar’in
otuzdort iilkeyi kapsayan analizlerinde finansal liberalizasyonun dogru

uygulanmadig: siirece krizlere neden olabilecegi sonucuna ulagilmigtir.

Calismanin iiciinci hipotezinde finansal serbestlesmenin sartlarina yer
verilmigtir. Yukarida da belirtildigi gibi bu hipotez Tiirkiye 6rneginde de ortaya
cikarilmigtir. Ayrica caligmanin model tahminlemesi sirasinda da toplam yirmi
ilkeden alinan sonuclarda da uygun sartlar olusturulmadan gerceklestirilen finansal
serbestlesmenin  bilylime iizerine etkisinin diisiik oldugu ve krizlerle

karsilasilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Finansal liberalizasyon teorisinde, marjinal verimlilikleri diisiik yatirimlarin
finansman olanagi buldugu ve tasarruflarin iiretken olmayan finansal aktiflere
yonlenmesi nedeniyle finansal baski politikalar1 elestirilmistir.  Finansal
liberalizasyonun basarisi da baskici politikalarin gergeklestiremedigi verimlilik artist
ve hizli bityiimeyi saglamasi ile kabul edilmektedir. Ancak finansal serbestlesmenin,
biitce aciklarinin mevcut oldugu durumda gerceklesmesi halinde yiikselen faiz
oranlan iilke kaynaklarimin bu defa kamu agiklarinin finansmanina yonelmesine

neden olmakta ve s6z konusu iilke yine ulusal kaynak kayiplar ile karsilagsmaktadir.

Ayrica ¢ikarilan bir diger sonug ise yabanci sermaye girisinden beklendigi
gibi, etkinligi arttirarak ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesinden c¢ok, asir
bor¢clanmaya neden olarak finansal sistemin kirilganligini arttirmasidir. Nitekim
uluslararast sermaye akisinin onemli miktarda genislemesi ve reel faiz oranlarinin
yiikselmesi ile yeni bir iiretmeden kazanan sinif diinya ¢apinda ortaya ¢ikmistir. Bazi
gelismekte olan iilkelerde kamu ve 06zel sektoriin borglari, s6z konusu iilkelerin

GSMH’s1 icerisinde onemli bir paya ulagmistir.
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EKLER"
EK A - Asya Ulkeleri
EK B - Bat1 Avrupa Ulkeleri
EK C - Asya Kaplanlar
EK D - Afrika Ulkeleri
EK E - Giiney Amerika Ulkeleri

* Tum tablolarda IMF ve Diinya Bankasi verilerinden yararlanilmistir.



EK. A Asya Ulkeleri
Tablo 20 - Hindistan'a Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 - %)
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan Portfoy GSMH
Yillar Hiz GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirmm Yatirnm Yatirmm |(Milyar USD)
1981 6.5 19.2 19.7 13.1 10.0 -2.7 0 0 0.0 0.0 190
1982 3.8 19.1 20.1 7.9 10.0 1.9 0 0 0.0 0.0 196
1983 74 19.0 19.3 11.9 10.0 -1.7 0 0 0.0 0.0 212
1984 3.7 19.1 19.7 8.3 10.0 1.6 0 0 0.0 0.0 213
1985 55 20.9 20.7 5.6 10.0 4.2 0 0 0.0 0.0 221
1986 4.9 19.8 21.2 8.7 10.0 1.2 0 0 0.0 0.0 243
1987 4.8 20.9 21.7 8.8 10.0 1.1 0 0 0.0 0.0 268
1988 9.9 20.8 20.2 9.4 10.0 0.5 0 0 0.0 0.0 294
1989 6.6 22.0 22.4 6.2 10.0 3.6 0 0 0.0 0.0 293
1990 5.7 23.1 22.9 8.5 10.0 1.4 0 0 0.0 0.0 317
1991 0.4 22.0 22.0 14.1 12.0 -1.8 74 5 0.0 0.0 281
1992 54 21.8 22.4 12.0 12.0 0.0 271 284 0.1 0.1 283
1993 5.0 22.5 21.4 6.0 12.0 5.7 550 1369 0.2 0.5 276
1994 7.6 24.8 21.9 10.1 12.0 1.7 973 5491 0.3 1.7 314
1995 7.5 25.1 24.4 10.4 12.0 1.4 2144 1590 0.6 0.4 357
1996 74 232 22.8 8.8 12.0 2.9 2426 3958 0.6 1.0 378
1997 4.5 23.1 21.7 7.4 9.0 1.5 3577 2556 0.9 0.6 411
1998 6.0 21.5 21.5 13.2 9.0 -3.7 2635 -601 0.6 -0.1 414
1999 7.1 24.9 23.3 4.7 8.0 3.2 2169 2317 0.5 0.5 442
2000 39 23.5 22.7 3.9 8.0 39 3584 2345 0.8 0.5 463
2001 52 23.6 23.1 3.7 6.5 2.7 5472 2853 1.2 0.6 474
2002 4.6 26.5 24.1 4.5 6.3 1.7 5626 1022 1.1 0.2 494
2003 8.3 28.9 24.7 3.7 6.0 2.2 4585 8216 0.8 1.4 575
2004 7.5 29.1 25.9 3.9 6.0 2.0 5474 0 0.8 0.0 666
2005 8.4 29.0 25.0 4.0 6.0 1.9 6600 0 0.9 0.0 772




EK. B Bat1 Avrupa Ulkeleri

Tablo 21 - Ingiltere'ye Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )

Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirim Yatirnm Yatirmm | (Milyar USD)
1981 -1.5 17.9 16.0 12.2 13.0 0.7 6 0 1.1 0.0 513
1982 1.9 17.5 16.7 8.5 11.4 2.7 5 0 1.1 0.0 485
1983 3.5 17.9 17.5 52 9.6 4.2 5 3 1.1 0.6 460
1984 2.6 18.0 18.4 44 9.3 4.7 0 0 -0.1 0.1 434
1985 3.5 18.2 18.4 52 11.6 6.1 5 3 1.2 0.6 461
1986 39 17.2 18.1 3.6 10.3 6.5 9 37 1.5 6.6 560
1987 4.5 17.3 19.1 4.1 9.2 4.9 16 59 2.3 8.6 689
1988 5.0 17.2 21.4 4.6 9.8 5.0 23 54 2.7 6.4 836
1989 22 17.0 22.1 52 13.3 7.7 32 30 3.8 35 844
1990 0.7 16.2 20.2 7.0 14.1 6.6 34 24 3.6 2.5 936
1991 -1.4 15.3 17.1 7.4 10.8 32 16 18 1.6 1.8 1039
1992 0.2 14.1 16.2 43 8.9 4.4 17 16 1.5 1.5 1080
1993 23 14.0 15.8 2.5 5.2 2.6 17 44 1.7 4.5 965
1994 43 15.5 16.5 2.1 52 3.0 11 47 1.0 4.5 1043
1995 29 15.8 17.0 2.6 6.3 3.6 22 59 1.9 5.2 1136
1996 2.8 15.9 16.8 24 5.8 3.3 27 68 2.3 5.7 1195
1997 3.0 16.9 17.0 1.8 6.5 4.6 38 44 2.8 3.3 1328
1998 33 17.8 18.1 1.6 6.8 5.1 75 35 52 2.5 1426
1999 3.0 15.5 17.9 1.3 5.0 3.7 89 184 6.1 12.5 1467
2000 3.8 14.9 17.5 0.9 5.8 4.9 122 256 8.5 17.7 1445
2001 24 15.0 17.2 1.2 4.8 3.5 54 70 3.7 4.8 1436
2002 2.1 15.2 16.8 1.3 39 2.5 26 76 1.6 4.8 1574
2003 2.7 15.1 16.5 1.4 3.6 2.1 28 156 1.5 8.6 1815
2004 33 15.3 16.9 1.3 44 3.1 78 160 3.6 74 2155
2005 1.9 14.9 17.1 2.0 4.6 2.5 196 231 8.8 10.4 2229




Tablo 22 - Norvec'e Ait Bilgiler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirmm |(Milyar USD)
1981 1.0 30.5 27.0 12.8 12.3 -0.4 672 -714 1.5 -1.6 44
1982 0.2 29.0 27.2 10.4 13.2 2.5 442 -679 0.9 -1.5 47
1983 3.6 29.5 27.7 7.0 12.9 5.5 328 -867 0.7 -1.7 50
1984 59 32.0 26.3 6.3 12.2 5.5 -180 667 -0.3 1.2 55
1985 5.2 31.1 24.7 52 12.9 7.3 -426 1650 -0.7 2.8 60
1986 3.6 25.4 27.7 -0.9 13.3 14.3 1017 4656 1.6 7.4 63
1987 2.1 25.6 27.9 6.9 13.3 6.0 187 3292 0.3 5.0 66
1988 0.1 25.0 28.2 5.0 12.9 7.5 279 4618 0.4 6.7 69
1989 1.0 26.0 25.5 5.6 10.8 5.0 1519 3606 2.1 5.0 72
1990 2.1 25.7 21.5 3.8 10.7 6.6 1003 1548 0.9 1.3 116
1991 3.6 24.7 19.8 2.2 10.0 7.6 -398 -585 -0.3 -0.5 119
1992 3.3 23.7 19.1 -0.6 9.6 10.3 -668 865 -0.5 0.7 127
1993 2.7 23.8 19.8 2.3 6.9 4.5 992 -1175 0.8 -1.0 117
1994 5.3 24.8 20.0 -0.1 7.4 7.5 2736 -518 2.2 -0.4 124
1995 4.4 26.4 19.9 2.9 7.4 4.4 2393 655 1.6 0.4 148
1996 5.3 28.4 20.3 4.1 6.8 2.6 3179 100 2.0 0.1 159
1997 5.2 30.1 22.1 2.9 5.9 2.9 3886 2500 2.5 1.6 157
1998 2.6 27.3 25.2 -0.7 5.4 6.1 4354 7289 2.9 4.9 150
1999 2.1 29.1 22.0 6.6 5.5 -1.0 8056 4238 5.1 2.7 158
2000 2.8 36.5 18.6 15.9 6.2 -8.4 5806 9843 3.5 5.9 167
2001 2.7 35.0 18.3 1.1 6.2 5.1 2109 2590 1.2 1.5 170
2002 1.1 32.0 18.1 -1.6 6.4 8.1 502 4675 0.3 2.4 192
2003 1.1 31.4 17.5 2.6 5.1 2.4 3563 13123 1.6 5.9 223
2004 3.1 33.5 18.0 5.6 4.4 -1.2 2474 9353 1.0 3.7 255
2005 2.3 36.1 18.7 8.4 3.8 -4.3 7806 32581 2.6 11.0 296




Tablo 23 - Isvicre'ye Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirmm Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1981 1.8 27.4 27.3 5.6 5.6 0.0 0 0 0.0 0.0 97
1982 -1.3 27.3 26.2 6.5 4.6 -1.8 0 0 0.0 0.0 102
1983 0.5 27.1 26.7 2.7 4.2 1.4 643 1,766 0.6 1.7 107
1984 3.1 27.6 26.5 3.6 4.6 0.9 777 1,784 0.7 1.6 114
1985 3.5 28.8 26.7 2.5 4.7 2.1 1,267 5,431 1.0 4.5 122
1986 1.7 29.8 27.2 3.2 4.2 1.0 2,122 8,940 1.7 7.1 127
1987 1.3 30.4 27.5 2.5 4.0 1.5 2,320 4,639 1.8 3.5 132
1988 33 31.6 29.0 2.8 4.0 1.2 405 6,421 0.3 4.6 141
1989 4.6 32.3 29.6 32 5.2 1.9 2,497 6,371 1.6 4.2 153
1990 3.8 31.9 29.1 4.4 6.5 2.0 5,545 -551 34 -0.3 165
1991 -0.8 30.4 27.7 5.7 6.2 0.5 2,839 5,570 1.7 33 169
1992 - 28.6 24.8 2.2 6.4 4.1 1,128 3,571 0.7 2.1 173
1993 -0.2 28.3 23.3 2.4 4.6 2.1 1,707 12,501 1.0 7.1 176
1994 1.1 28.5 23.6 1.5 5.0 3.4 3,683 911 2.0 0.5 182
1995 0.4 29.9 23.3 0.8 4.5 3.7 4,158 4,960 2.2 2.7 186
1996 0.5 31.3 22.2 -0.1 4.0 4.1 4,373 12,895 2.3 6.9 186
1997 1.9 33.3 21.7 -0.1 34 3.5 7,306 9,033 3.7 4.6 198
1998 2.8 34.6 22.4 -0.3 3.1 34 9,649 10,247 4.7 5.0 206
1999 1.3 35.2 22.3 0.7 3.0 2.3 12,426 5,916 6.0 2.9 206
2000 3.6 37.3 22.8 0.8 39 3.1 19,788 10,247 9.0 4.7 219
2001 1.0 33.6 22.2 0.6 34 2.8 9,473 1,894 42 0.8 223
2002 0.3 31.6 21.6 1.6 32 1.6 6,785 7,483 2.8 3.1 239
2003 -0.2 35.7 20.7 1.2 2.7 1.4 17,490 -1,662 7.1 -0.7 247
2004 2.3 36.6 21.0 0.6 2.7 2.1 2,296 2,858 0.9 1.1 259
2005 1.9 38.2 21.4 -0.1 2.1 2.2 -600 5,636 -0.2 2.1 267

Kaynak: Swiss National Bank istatistik verileri




Tablo 24 - Hollanda'ya Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirnm | (Milyar USD)
1981 -0.5 23.1 21.2 54 11.6 5.8 1,799 1,184 1.2 0.8 156
1982 -1.3 22.9 20.3 54 10.1 4.5 1,228 1,069 0.8 0.7 163
1983 1.8 23.8 20.4 2.1 8.6 6.4 1,358 1,393 0.8 0.8 173
1984 3.1 25.6 20.8 1.4 8.3 6.8 1,717 1,000 0.9 0.5 185
1985 2.7 24.3 21.5 1.8 7.3 5.4 1,505 2,710 0.8 1.4 196
1986 3.1 24.8 22.1 0.1 6.3 6.2 3,129 2,132 1.5 1.0 206
1987 1.9 24.4 22.5 -0.7 6.4 7.2 3,029 6,667 1.4 3.1 216
1988 3.0 25.8 23.1 0.9 6.4 5.5 4,781 10,340 2.1 4.5 230
1989 4.8 27.4 23.4 1.1 7.2 6.1 8,559 8,307 34 33 250
1990 4.1 26.0 23.0 2.2 8.9 6.6 10,676 -1,367 3.6 -0.5 295
1991 24 25.6 22.4 2.9 8.7 5.7 5,624 4,087 1.9 1.3 303
1992 1.5 24.8 22.2 2.3 8.1 5.7 6,187 3,847 1.8 1.1 335
1993 0.7 25.0 21.2 1.9 6.4 4.4 6,380 12,344 2.0 3.8 324
1994 2.9 26.1 20.8 2.3 6.9 4.5 7,127 -834 2.0 -0.2 349
1995 3.0 27.2 20.8 2.0 6.9 4.8 12,206 6,123 2.9 1.5 415
1996 34 26.7 21.6 1.3 6.2 4.8 16,604 13,432 4.0 33 412
1997 4.3 28.1 21.9 2.6 5.6 2.9 11,033 17,752 2.9 4.7 377
1998 39 25.2 22.2 1.9 4.6 2.7 37,619 30,074 9.5 7.6 394
1999 4.7 27.1 22.9 1.8 4.6 2.8 41,168 100,100 10.3 25.1 399
2000 39 28.4 21.9 4.1 54 1.3 63,119 55,242 17.0 14.9 372
2001 1.9 26.7 21.1 5.1 5.0 -0.1 51,980 74,193 13.0 18.5 401
2002 0.1 25.8 20.0 3.8 4.9 1.1 25,457 49,777 5.8 11.3 439
2003 0.3 25.4 19.5 2.2 4.1 1.9 20,441 85,229 3.8 15.8 539
2004 2.0 27.9 19.1 0.7 4.1 34 2,038 68,098 0.3 11.2 609
2005 1.5 26.5 19.3 1.7 34 1.6 40,416 158,993 6.4 25.2 630




Tablo 25 - italya'ya Ait Bilgiler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirnm | (Milyar USD)
1982 0.4 22.8 24.2 17.5 19.4 1.6 617 -448 0.1 -0.1 623
1983 1.2 23.1 22.9 15.1 17.9 2.4 1,190 403 0.2 0.1 655
1984 32 23.1 22.7 10.8 15.4 4.1 1,321 320 0.2 0.0 701
1985 2.8 22.6 22.3 9.2 13.7 4.1 1,072 1,029 0.1 0.1 743
1986 2.9 22.4 21.5 7.5 11.4 3.6 -172 1,118 0.0 0.1 782
1987 32 21.9 21.5 6.0 10.7 4.5 4,175 -3,678 0.5 -0.4 829
1988 4.2 21.8 21.9 6.7 11.2 4.2 6,801 5,805 0.8 0.7 893
1989 34 21.0 21.9 6.2 12.6 6.0 2,166 12,262 0.2 1.3 958
1990 2.1 20.7 22.1 8.4 12.3 3.6 6,411 19,216 0.6 1.7 1,136
1991 1.5 19.6 21.7 7.5 12.5 4.7 2,401 18,720 0.2 1.6 1,199
1992 0.8 17.8 21.1 4.4 14.3 9.5 3,105 25,237 0.2 2.0 1,272
1993 -0.9 18.7 18.8 39 11.2 7.0 3,749 62,107 0.4 6.1 1,023
1994 2.2 19.2 18.5 3.6 10.5 6.7 2,199 29,895 0.2 2.8 1,055
1995 2.8 22.0 19.1 5.0 12.2 6.9 4,842 45,583 0.4 4.0 1,127
1996 0.7 22.2 18.9 5.2 9.4 4.0 3,546 74,655 0.3 5.9 1,260
1997 1.9 22.2 18.9 2.5 6.9 4.3 3,700 73,376 0.3 5.7 1,294
1998 1.4 21.6 19.3 2.6 4.9 2.2 2,635 111,987 0.2 9.2 1,219
1999 1.9 21.1 19.6 1.3 4.7 34 6,943 104,607 0.6 8.7 1,202
2000 3.6 20.6 20.3 2.0 5.6 3.5 13,176 57,020 1.2 5.2 1,101
2001 1.8 20.9 20.3 3.0 5.2 2.1 14,874 29,329 1.3 2.6 1,118
2002 0.3 20.8 20.9 34 5.0 1.6 14,699 32,924 1.2 2.7 1,223
2003 0.0 19.8 20.4 3.1 4.3 1.2 16,538 60,150 1.1 4.0 1,510
2004 1.1 20.3 20.6 2.9 4.3 1.3 16,772 58,551 1.0 34 1,727
2005 0.1 19.5 20.6 2.1 3.6 1.4 19,585 164,403 1.1 9.3 1,767




Tablo 26 - Ispanya'ya Ait Bilgiler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH

Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirmm |(Milyar USD)
1982 1.2 14.8 22.0 13.6 16.0 2.1 1,783 13 0.6 0.0 302
1983 1.8 14.6 21.4 11.9 16.9 4.5 1,622 48 0.5 0.0 319
1984 1.8 16.4 19.6 10.9 16.5 5.1 1,772 229 0.5 0.1 337
1985 2.3 17.8 20.2 8.6 13.4 44 1,968 491 0.6 0.1 356
1986 33 19.1 20.7 10.9 11.4 0.4 3,451 1,697 0.9 0.5 375
1987 5.5 18.7 21.9 5.9 12.8 6.5 4,571 3,770 1.1 0.9 407
1988 5.1 19.2 23.7 5.9 11.7 5.5 7,021 2,427 1.6 0.5 443
1989 4.8 18.7 25.1 6.9 13.6 6.3 8,428 8,155 1.8 1.7 481
1990 3.8 18.7 25.3 7.3 14.7 6.9 13,984 10,382 2.7 2.0 520
1991 2.5 17.9 24.6 6.9 12.4 5.1 12,493 22,517 2.2 4.0 560
1992 0.9 16.1 22.6 6.7 11.7 4.7 13,276 12,098 2.2 2.0 613
1993 -1.0 15.6 20.8 4.5 10.2 5.5 9,681 55,314 1.9 10.8 513
1994 2.4 15.5 20.7 39 10.0 5.9 9,216 -20,856 1.8 -4.0 516
1995 2.8 19.5 21.5 4.9 11.3 6.1 8,086 21,656 1.4 3.6 597
1996 2.4 19.6 21.4 3.5 8.7 5.1 9,623 3,127 1.5 0.5 623
1997 39 20.0 21.8 2.4 6.4 39 8,937 11,775 1.6 2.1 573
1998 4.5 22.1 23.0 2.5 4.8 2.3 14,282 16,740 2.4 2.8 602
1999 4.7 21.7 24.6 2.6 4.7 2.1 18,523 44,921 3.0 7.3 619
2000 5.1 21.7 25.8 3.5 5.5 2.0 38,835 58,146 6.7 10.0 582
2001 3.6 21.7 26.0 4.2 5.1 0.9 28,164 27,971 4.6 4.6 609
2002 2.7 21.8 26.3 4.3 5.0 0.6 39,993 34,105 5.8 5.0 688
2003 3.0 21.6 27.2 4.1 4.1 0.0 25,607 44,763 2.9 5.1 883
2004 32 21.1 28.1 4.0 4.1 0.1 24,792 141,686 2.4 13.6 1,041
2005 3.5 22.3 29.3 4.1 34 -0.7 22,789 170,429 2.0 15.1 1,127




EK. C Asya Kaplanlari

Tablo 27 - Japonya'ya Ait Veriler

201

Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirim Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1982 2.8 30.2 30.0 2.1 3.8 1.6 440 11,860 0.0 1.1 1,087
1983 1.6 29.4 28.3 2.4 3.8 1.3 410 14,150 0.0 1.2 1,183
1984 3.1 30.4 27.9 3.2 3.5 0.3 -10 7,030 0.0 0.6 1,259
1985 5.1 31.2 28.1 2.3 3.5 1.2 638 17,990 0.0 1.3 1,357
1986 3.0 31.4 28.0 1.7 2.3 0.6 226 1,690 0.0 0.1 2,007
1987 3.8 31.9 28.9 0.3 1.8 1.5 1,161 -11,380 0.0 -0.5 2,426
1988 6.8 32.8 30.5 0.8 1.8 1.0 -482 21,810 0.0 0.7 2,941
1989 5.3 32.8 31.6 2.3 2.0 -0.3 -1,038 97,000 0.0 33 2,947
1990 5.2 32.8 32.5 2.4 3.6 1.1 1,777 46,680 0.1 1.5 3,031
1991 3.4 33.8 32.1 2.9 4.1 1.2 1,286 127,339 0.0 3.7 3,454
1992 1.0 33.2 30.8 1.6 34 1.7 2,760 9,575 0.1 0.3 3,770
1993 0.2 32.1 29.5 0.5 2.1 1.6 119 -6,108 0.0 -0.1 4,337
1994 1.1 30.9 28.5 0.1 1.7 1.6 912 64,525 0.0 14 4,767
1995 1.9 30.2 28.0 -0.5 0.9 14 39 59,786 0.0 1.1 5,274
1996 2.6 31.4 28.4 -0.7 0.3 1.0 208 66,785 0.0 1.4 4,623
1997 1.4 30.7 27.6 0.5 0.3 -0.2 3,200 79,194 0.1 1.9 4,239
1998 -1.8 29.3 25.9 -0.1 0.3 0.4 3,268 56,063 0.1 1.5 3,858
1999 -0.2 28.3 25.5 -1.3 0.1 14 12,308 126,929 0.3 2.9 4,364
2000 2.9 28.0 25.2 -1.7 0.1 1.8 8,227 47,387 0.2 1.0 4,651
2001 0.4 27.1 24.7 -1.2 0.1 1.3 6,191 60,503 0.2 1.5 4,090
2002 0.1 26.0 23.3 -1.6 0.0 1.7 9,087 -20,044 0.2 -0.5 3,912
2003 1.8 26.4 22.9 -1.6 0.0 1.7 6,238 81,181 0.1 1.9 4,237
2004 2.3 26.5 22.9 -1.2 0.1 1.3 7,805 196,721 0.2 43 4,587
2005 2.6 27.0 23.2 -1.3 0.3 1.6 3,214 183,129 0.1 4.0 4,567




Tablo 28 - Tayland'a Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirmm Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1982 54 21.8 26.9 5.3 13.0 7.3 191 68 0.5 0.2 37
1983 5.6 21.3 28.5 3.7 13.0 9.0 350 108 0.9 0.3 40
1984 5.8 22.0 28.6 0.9 13.0 12.0 401 155 1.0 0.4 42
1985 4.6 22.6 27.2 2.4 13.0 10.4 163 895 0.4 2.3 39
1986 5.5 23.9 25.8 1.8 9.8 7.8 263 -29 0.6 -0.1 43
1987 9.5 26.9 27.6 2.5 9.5 6.8 352 346 0.7 0.7 51
1988 13.3 31.6 30.7 3.8 9.5 5.5 1,105 530 1.8 0.9 62
1989 12.2 33.7 34.6 5.4 9.5 39 1,775 1,486 2.5 2.1 72
1990 11.6 32.8 40.4 5.9 12.3 6.0 2,444 -38 2.8 0.0 86
1991 8.1 34.3 41.6 5.7 13.7 7.5 2,014 -81 2.1 -0.1 96
1992 8.1 33.1 39.3 4.2 8.9 4.5 2,113 924 1.9 0.8 109
1993 8.3 33.9 39.6 33 8.6 52 1,804 5,455 1.5 4.5 122
1994 9.0 34.7 40.0 5.1 8.5 3.2 1,366 2,486 0.9 1.7 144
1995 9.2 35.3 41.1 5.8 11.6 5.5 2,068 4,083 1.2 2.4 168
1996 5.9 33.8 41.1 5.9 10.3 4.2 2,336 3,585 1.3 2.0 182
1997 -1.4 32.7 33.8 5.6 10.5 4.7 3,895 4,598 2.6 3.0 151
1998 | -10.5 31.3 22.4 8.1 10.6 2.4 7,315 338 6.5 0.3 112
1999 4.4 29.8 20.8 0.3 4.7 4.4 6,103 -109 5.0 -0.1 123
2000 4.8 31.0 22.0 1.6 3.3 1.7 3,366 -546 2.7 -0.4 123
2001 2.2 29.7 23.0 1.7 2.5 0.8 5,067 -525 4.4 -0.5 116
2002 5.3 30.1 22.8 0.6 2.0 1.4 3,342 -694 2.6 -0.5 127
2003 7.0 30.3 24.0 1.8 1.3 -0.5 5,232 851 3.7 0.6 143
2004 6.2 30.3 25.9 2.8 1.0 -1.8 5,860 1,856 3.6 1.1 162
2005 4.5 28.8 29.0 4.5 1.9 -2.5 8,964 7,614 52 4.4 173




Tablo 29 - Giiney Kore'ye Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirmm Yatirnm Yatirmm | (Milyar USD)
1982 7.3 22.5 28.6 6.7 14.2 7.0 69 -15 0.1 0.0 133
1983 10.8 26.2 29.5 6.2 13.0 6.4 69 546 0.0 0.4 154
1984 8.1 28.1 29.2 6.0 11.4 5.1 110 836 0.1 0.5 172
1985 6.8 28.0 28.8 4.8 9.4 4.3 234 1,737 0.1 0.9 190
1986 10.6 31.8 28.4 5.5 9.7 4.0 460 -333 0.2 -0.2 214
1987 11.1 35.6 29.4 5.7 8.9 3.1 616 -297 0.3 -0.1 245
1988 10.6 39.4 29.9 7.6 9.6 1.9 1,014 -607 0.4 -0.2 280
1989 6.7 37.1 32.2 5.7 13.3 7.2 1,118 -2 0.4 0.0 310
1990 9.2 37.1 37.1 10.5 15.0 4.1 789 662 0.3 0.3 264
1991 9.4 37.1 38.9 10.7 16.5 5.2 1,180 2,906 0.4 0.9 308
1992 5.9 37.1 36.9 7.6 15.1 7.0 728 5,875 0.2 1.8 330
1993 6.1 36.2 36.3 6.3 12.1 54 588 11,088 0.2 3.1 362
1994 8.5 36.5 36.4 7.8 12.3 4.2 809 8,713 0.2 2.1 423
1995 9.2 36.0 37.3 7.4 12.4 4.7 1,776 14,619 0.3 2.8 517
1996 7.0 36.2 37.5 5.1 10.9 5.5 2,325 21,514 0.4 3.9 558
1997 4.7 35.3 35.6 4.6 11.7 6.8 2,844 13,308 0.6 2.6 517
1998 -6.9 35.2 30.3 5.8 12.8 6.6 5,412 775 1.6 0.2 345
1999 9.5 36.2 29.7 -0.1 8.7 8.8 9,333 7,908 2.1 1.8 445
2000 8.5 34.6 31.1 0.7 8.5 7.7 9,283 12,697 1.8 2.5 512
2001 3.8 33.5 29.5 3.5 6.7 3.1 3,528 12,227 0.7 2.5 482
2002 7.0 31.7 29.1 2.8 6.5 3.6 2,392 5,378 0.4 1.0 547
2003 3.1 31.5 29.9 2.7 4.9 2.2 3,526 22,690 0.6 3.7 608
2004 4.7 33.1 29.5 2.7 4.5 1.7 9,246 18,375 1.4 2.7 680
2005 4.0 35.2 29.3 -0.4 4.7 5.1 4,339 13,899 0.6 1.8 788




Tablo 30 - Malezya'ya Ait Veriler

204

Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirmm |(Milyar USD)
1982 5.9 24.0 36.3 5.8 9.8 3.7 1,397 601 5.2 2.2 27
1983 6.3 26.3 35.8 3.7 8.0 4.2 1,261 668 41 2.2 31
1984 7.8 28.7 31.9 3.9 9.5 54 797 1,108 2.3 3.2 35
1985 -0.9 25.6 29.8 2.6 8.8 6.1 695 1,942 2.2 6.1 32
1986 1.2 25.4 26.3 0.4 7.1 6.7 489 30 1.7 0.1 28
1987 5.4 30.8 221 0.7 3.0 2.3 423 140 1.3 0.4 32
1988 9.9 31.1 24.6 0.3 3.3 3.0 719 -448 2.1 -1.3 35
1989 9.1 30.3 29.1 2.6 4.6 1.9 1,668 -107 4.3 -0.3 39
1990 9.0 30.2 33.0 3.0 5.7 2.6 2,332 -255 5.3 -0.6 44
1991 9.5 29.1 36.4 4.4 7.1 2.6 3,998 170 8.2 0.3 49
1992 8.9 31.4 36.6 4.8 7.9 3.0 5,183 -1,122 8.8 -1.9 59
1993 9.9 34.3 38.9 3.6 7.0 3.3 5,006 -709 7.5 -1.1 67
1994 9.2 34.8 40.2 3.7 4.9 1.1 4,342 -1,649 5.9 2.2 74
1995 9.8 35.0 43.6 3.5 5.9 2.4 4,178 -436 4.7 -0.5 89
1996 | 10.0 38.2 42.5 3.5 7.1 3.5 5,078 -268 5.0 -0.3 101
1997 7.3 38.5 43.1 2.6 7.8 5.0 5,137 -248 5.1 -0.2 100
1998 -7.4 43.3 26.8 5.1 8.5 3.2 2,163 283 3.0 0.4 72
1999 6.1 40.5 21.9 2.8 41 1.3 3,895 -892 4.9 -1.1 79
2000 8.9 38.8 25.6 1.6 3.4 1.7 3,788 -2,145 4.2 -2.4 90
2001 0.3 34.7 24.9 1.4 3.4 1.9 554 -666 0.6 -0.8 88
2002 4.4 35.3 23.1 1.8 3.2 1.4 3,203 -836 3.4 -0.9 95
2003 55 36.8 22.0 1.1 3.1 1.9 2,473 1,174 2.4 1.1 104
2004 7.2 38.5 20.4 1.4 3.0 1.6 4,624 8,895 3.9 7.5 118
2005 5.2 38.6 20.0 3.0 3.0 0.0 3,966 -2,985 3.0 -2.3 131




Tablo 31 - Singapur'a Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirmm |(Milyar USD)
1982 7.1 39.6 47.5 3.9 7.2 3.2 1,602 78 10.7 0.5 15
1983 8.5 445 47.5 1.0 6.3 5.3 1,134 111 6.7 0.7 17
1984 8.3 47.2 47.7 2.6 7.0 4.3 1,302 10 6.9 0.1 19
1985 -1.4 44.3 42.2 0.5 5.0 4.5 1,047 521 6.2 3.1 17
1986 2.1 42.1 36.0 -1.4 3.9 54 1,710 -261 9.5 -1.5 18
1987 9.8 39.7 33.5 0.5 2.9 2.4 2,836 320 13.5 1.5 21
1988 | 115 42.9 30.9 1.5 2.7 1.2 3,655 36 14.6 0.1 25
1989 | 10.0 44.8 32.5 2.3 3.2 0.9 2,887 375 9.6 1.2 30
1990 9.2 45.8 32.3 3.5 4.7 1.1 5,575 573 15.1 1.5 37
1991 6.6 47.0 33.6 34 4.6 1.2 4,887 -242 11.4 -0.6 43
1992 6.3 49.1 35.5 2.3 2.9 0.5 2,204 1,398 4.4 2.8 50
1993 | 11.7 46.3 34.7 2.3 2.3 0.0 4,686 2,867 8.1 4.9 58
1994 | 11.6 50.1 33.6 3.1 3.0 -0.1 8,550 114 12.0 0.2 71
1995 8.1 52.8 33.4 1.7 3.5 1.8 11,566 -1 13.8 0.0 84
1996 7.8 51.2 38.0 1.4 3.4 2.0 9,688 831 10.4 0.9 93
1997 8.3 55.1 38.7 2.0 3.5 1.4 13,655 -229 14.2 -0.2 96
1998 -1.4 54.3 37.5 -0.3 4.6 4.9 7,256 1,267 8.8 1.5 82
1999 7.2 51.2 33.7 0.0 1.7 1.7 16,569 2,858 20.0 3.4 83
2000 | 10.0 47.4 29.7 1.3 1.7 0.4 16,479 -1,243 17.7 -1.3 93
2001 -2.3 44.2 30.0 1.0 1.5 0.5 15,607 3,738 18.1 4.3 86
2002 4.0 38.7 25.5 -0.4 0.9 1.3 7,202 215 8.2 0.2 88
2003 2.9 40.2 24.1 0.5 0.5 0.0 10,389 5,226 11.2 5.6 93
2004 8.7 42.6 23.8 1.7 0.4 -1.3 14,839 2,435 13.7 2.3 108
2005 6.4 47.4 21.8 0.5 0.4 -0.1 20,071 4,521 17.2 3.9 117




EK. D Afrika Ulkeleri
Tablo 32 - Kenya'ya Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )

Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirim Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1981 6.0 19.0 28.1 8.1 8.8 0.7 14 0 0.1 0.0 10
1982 1.8 18.1 23.0 9.8 12.2 22 13 0 0.1 0.0 9
1983 4.3 15.8 21.7 10.9 13.3 2.1 24 0 0.3 0.0 8
1984 0.9 19.5 22.3 12.0 11.8 -0.2 11 0 0.1 0.0 8
1985 | 234 20.9 17.5 13.6 11.3 -2.1 29 0 0.4 0.0 8
1986 7.1 18.2 19.6 13.9 11.3 -2.3 33 0 0.3 0.0 10
1987 5.9 15.3 19.6 15.1 10.3 -4.2 39 0 0.4 0.0 11
1988 6.2 15.5 20.1 17.0 10.3 -5.7 0 0 0.0 0.0 12
1989 4.7 13.2 19.3 19.3 12.0 -6.1 62 0 0.5 0.0 12
1990 4.2 13.9 20.7 22.8 13.7 -7.4 57 0 0.5 0.0 12
1991 1.4 12.8 19.0 27.3 13.5 -10.9 19 0 0.2 0.0 11
1992 -0.8 12.2 16.6 34.8 14.0 -15.4 6 0 0.1 0.0 11
1993 0.4 15.1 16.9 50.8 17.8 -21.9 2 0 0.0 0.0 8
1994 2.6 16.7 18.9 65.4 20.8 -27.0 4 0 0.0 0.0 9
1995 4.4 11.6 21.4 66.5 13.6 -31.8 32 6 0.3 0.0 12
1996 4.1 -16.8 16.0 72.4 17.6 -31.8 13 8 0.1 0.1 12
1997 3.0 -13.6 15.4 80.6 16.7 -35.4 20 34 0.2 0.3 13
1998 0.3 -13.8 15.7 86.0 18.4 -36.3 11 1 0.1 0.0 14
1999 -3.6 4.4 15.6 90.9 9.6 -42.6 14 -8 0.1 -0.1 13
2000 7.1 5.6 16.7 100.0 8.1 -45.9 111 -4 0.9 0.0 12
2001 3.8 3.5 18.2 105.7 6.6 -48.2 5 5 0.0 0.0 13
2002 0.6 1.9 17.5 107.8 5.5 -49.2 28 5 0.2 0.0 13
2003 3.0 4.3 15.8 118.4 4.1 -52.3 82 1 0.5 0.0 15
2004 4.9 6.3 16.1 132.2 2.4 -55.9 46 5 0.3 0.0 16
2005 5.8 6.2 18.6 145.8 5.1 -57.2 21 15 0.1 0.1 19




Tablo 33 - Nijerya'ya Ait Veriler
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )

Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH

Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirmm Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1981 5.3 17.1 26.2 20.6 5.7 -12.3 542 0 0.9 0.0 61
1982 -8.4 14.3 20.9 7.7 7.6 -0.1 431 0 0.8 0.0 52
1983 -0.3 12.6 15.6 23.2 7.4 -12.8 364 0 1.0 0.0 36
1984 -5.4 11.2 10.3 39.6 8.3 -22.5 189 0 0.5 0.0 35
1985 -5.1 12.9 8.3 5.5 9.1 34 486 0 1.4 0.0 35
1986 9.4 6.8 10.0 5.4 9.2 3.6 193 0 0.8 0.0 23
1987 3.1 10.6 9.8 10.2 13.1 2.6 611 -551 2.7 -2.4 23
1988 -0.5 7.0 8.5 34.5 13.0 -16.0 379 -69 1.5 -0.3 25
1989 9.9 25.9 8.2 50.5 14.7 -23.8 1,884 -220 7.2 -0.8 26
1990 7.4 27.4 11.8 7.4 19.8 11.5 588 -197 1.8 -0.6 32
1991 8.4 19.9 10.9 12.7 14.9 2.0 712 -61 2.4 -0.2 30
1992 4.8 11.1 10.7 44.8 18.0 -18.5 897 1,884 3.2 6.7 28
1993 2.9 9.0 11.5 57.2 23.2 -21.6 1,345 -18 6.4 -0.1 21
1994 2.6 7.3 9.3 57.0 13.1 -28.0 1,959 -27 8.5 -0.1 23
1995 1.2 5.4 5.8 72.9 13.5 -34.3 1,079 -82 3.1 -0.2 35
1996 2.2 3.6 6.1 29.3 13.1 -12.6 1,593 -173 3.5 -0.4 46
1997 39 3.7 7.0 8.5 7.2 -1.2 1,539 -76 4.4 -0.2 35
1998 32 -8.9 6.7 10.0 10.1 0.1 1,051 -59 3.2 -0.2 33
1999 2.3 25.9 5.3 6.6 12.8 5.8 1,005 -39 2.7 -0.1 37
2000 2.8 38.4 5.4 6.9 11.7 4.5 1,140 0 2.5 0.0 46
2001 3.7 9.7 7.7 18.0 15.3 -2.3 1,191 0 2.5 0.0 48
2002 4.2 12.9 8.9 13.7 16.7 2.6 1,874 0 4.1 0.0 46
2003 4.1 11.4 12.0 14.0 14.2 0.2 2,005 0 3.5 0.0 58
2004 3.8 13.2 16.2 15.0 13.7 -1.1 1,874 0 2.6 0.0 71
2005 6.9 13.0 16.0 17.9 10.5 -6.2 2,013 0 2.0 0.0 99




EK. E Giiney Amerika Ulkeleri
Tablo 34 - Veneziiela'ya Ait Veriler

208

Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1981 -0.3 29.6 24.3 16.2 14.0 -1.9 184 201 0.2 0.3 78
1982 0.7 20.6 24.6 9.6 13.0 3.1 257 1,592 0.3 2.0 80
1983 -5.6 19.2 19.7 6.2 11.0 4.5 86 208 0.1 0.3 80
1984 -1.4 27.8 16.3 12.2 12.3 0.1 18 0 0.0 0.0 60
1985 1.4 22.8 18.4 11.3 10.5 -0.7 68 0 0.1 0.0 62
1986 6.3 19.8 20.4 11.6 8.9 24 16 0 0.0 0.0 61
1987 4.5 23.2 21.8 28.2 8.9 -15.0 21 0 0.0 0.0 48
1988 6.2 21.0 22.8 29.4 8.9 -15.8 89 0 0.1 0.0 60
1989 -7.8 20.3 17.9 84.5 28.9 -30.1 213 -526 0.5 -1.2 45
1990 6.9 26.5 14.6 40.7 27.8 -9.2 451 17,928 0.9 37.4 48
1991 9.7 21.9 18.5 34.2 31.1 -2.3 1,916 334 3.6 0.6 53
1992 6.1 18.2 22.1 31.4 354 3.1 629 1,001 1.0 1.7 60
1993 0.3 15.5 20.6 38.1 53.7 11.3 372 542 0.6 0.9 60
1994 -2.3 19.6 18.2 60.8 39.0 -13.5 813 275 1.4 0.5 58
1995 4.0 21.0 16.9 59.9 24.7 -22.0 985 =787 1.3 -1.0 77
1996 -0.2 29.5 16.1 99.9 27.6 -36.2 2,183 780 3.1 1.1 71
1997 6.4 32.1 26.2 50.0 14.7 -23.5 6,202 911 7.2 1.1 86
1998 0.2 26.2 29.4 35.8 34.8 -0.7 4,985 306 5.5 0.3 91
1999 -6.1 28.8 24.1 23.6 21.3 -1.9 2,890 1,857 2.9 1.9 98
2000 3.2 34.6 21.3 16.2 16.3 0.1 4,701 -2,180 4.0 -1.9 117
2001 2.8 29.2 24.5 12.5 15.5 2.7 3,683 710 3.0 0.6 123
2002 -8.9 30.5 22.6 22.4 29.0 54 782 -956 0.8 -1.0 93
2003 -7.7 29.5 16.1 31.1 17.2 -10.6 2,659 -143 32 -0.2 83
2004 | 173 34.2 18.2 21.7 12.6 -7.5 1,518 -853 1.4 -0.8 110
2005 9.3 30.0 21.7 15.9 11.6 -3.7 2,957 3,378 2.2 2.6 132
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1981 8.5 25.0 26.3 27.9 28.1 0.2 3,078 996 1.2 0.4 264
1982 -0.6 27.7 23.0 58.9 41.1 -11.2 1,901 645 1.0 0.3 192
1983 -3.5 30.3 17.5 101.9 59.9 -20.8 2,192 -519 1.4 -0.3 156
1984 34 27.5 18.0 65.4 51.4 -8.5 1,542 -435 0.8 -0.2 184
1985 2.2 25.9 19.2 57.7 57.7 0.0 1,984 -595 1.0 -0.3 196
1986 -3.1 22.0 19.6 86.2 78.4 -4.2 2,036 -517 1.5 -0.4 135
1987 1.7 25.3 18.5 131.8 95.0 -15.9 1,184 -1,002 0.8 -0.7 148
1988 1.3 24.0 18.5 114.2 55.2 -27.5 2,011 1,001 1.1 0.5 183
1989 4.2 22.9 17.2 20.0 334 11.1 2,785 354 1.2 0.2 223
1990 5.1 22.0 17.9 26.7 30.4 2.9 2,549 3,369 1.0 1.3 263
1991 42 20.4 18.7 22.7 18.0 -3.9 4,742 12,741 1.5 4.1 314
1992 3.6 18.3 19.6 14.4 15.9 1.3 4,393 18,041 1.2 5.0 364
1993 2.0 17.1 18.6 9.5 16.7 6.6 4,389 28,919 1.1 7.2 403
1994 4.4 16.9 19.4 8.3 15.0 6.2 10,973 8,182 2.6 1.9 421
1995 -6.2 22.5 16.2 37.9 39.8 1.4 9,526 -9,715 3.3 -3.4 286
1996 5.2 25.2 17.9 30.7 26.4 -3.3 9,186 12,585 2.8 3.8 332
1997 6.8 25.8 19.5 17.7 16.4 -1.1 12,830 4,704 3.2 1.2 401
1998 5.0 22.2 20.9 15.4 15.5 0.0 12,413 1,027 2.9 0.2 421
1999 3.8 21.9 21.2 15.1 11.6 -3.0 13,696 12,005 2.8 2.5 481
2000 6.6 21.8 21.4 12.1 8.3 -3.4 17,773 -1,134 3.1 -0.2 581
2001 0.0 18.6 20.0 5.8 6.2 0.4 27,142 3,882 4.4 0.6 622
2002 0.8 18.8 19.3 7.0 3.8 -3.0 19,044 -632 2.9 -0.1 649
2003 1.4 18.9 18.9 8.5 3.1 -5.0 15,256 3,864 2.4 0.6 639
2004 4.2 20.0 19.6 7.4 2.7 -4.4 18,941 5,942 2.8 0.9 683
2005 2.8 20.2 19.3 5.4 3.5 -1.8 18,772 10,189 2.4 1.3 768
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )

Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirim Yatirmm | (Milyar USD)
1981 -5.4 -7.6 22.7 104.5 25.7 837 1,125 0.5 0.7 170 -5.4
1982 -3.2 -13.9 21.8 164.8 -14.6 227 299 0.3 0.4 84 -3.2
1983 4.1 -19.1 20.9 343.8 -14.1 185 649 0.2 0.6 104 4.1
1984 2.0 -15.7 20.0 626.7 -31.6 268 372 0.2 0.3 117 2.0
1985 -6.9 17.3 17.6 672.2 -5.5 919 -617 1.0 -0.7 88 -6.9
1986 7.1 19.5 17.5 90.1 2.4 574 -542 0.5 -0.5 106 7.1
1987 2.6 14.1 19.6 131.3 19.3 -19 -572 0.0 -0.5 109 2.6
1988 -1.9 19.2 18.6 343.0 6.5 1,147 -718 0.9 -0.6 127 -1.9
1989 -6.9 17.4 15.5 3,079.5 445.2 1,028 -1,098 1.3 -1.3 82 -6.9
1990 -1.8 18.3 14.0 2,314.0 -33.0 1,836 -1,105 1.3 -0.8 141 -1.8
1991 10.6 15.0 14.6 171.7 -40.5 2,439 8,227 1.3 4.3 190 10.6
1992 9.6 14.2 16.7 24.9 -6.5 4,431 3,249 1.9 1.4 229 9.6
1993 5.7 16.2 19.1 10.4 0.9 2,793 35,958 1.2 15.2 237 5.7
1994 5.8 15.6 19.9 4.2 3.7 3,635 10,947 1.4 4.3 257 5.8
1995 2.8 16.5 17.9 34 8.2 5,609 5,196 2.2 2.0 258 -2.8
1996 5.5 17.1 18.1 0.2 7.1 6,949 11,975 2.6 4.4 272 5.5
1997 8.1 16.6 19.4 0.5 6.4 9,160 12,595 3.1 4.3 293 8.1
1998 39 16.1 19.9 0.9 6.6 7,291 10,693 2.4 3.6 299 3.9
1999 -34 13.6 18.0 -1.2 9.4 23,988 -4,780 8.4 -1.7 284 -3.4
2000 -0.8 14.4 16.2 -0.9 9.3 10,418 -1,331 3.7 -0.5 284 -0.8
2001 -4.4 14.2 14.2 -1.1 17.5 2,166 -9,715 0.8 -3.6 269 -4.4
2002 -10.9 19.2 12.0 25.9 10.6 2,149 -5,117 2.2 -5.2 98 -10.9
2003 8.8 19.6 15.1 13.4 -2.9 1,652 -7,663 1.3 -6.0 128 8.8
2004 9.0 20.6 19.1 4.4 -1.7 4,274 -9,339 2.8 -6.1 152 9.0
2005 9.2 23.7 21.5 9.6 -5.3 4,730 -1,922 2.6 -1.1 182 9.2
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Sermaye Hareketleri

(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )
Biiyiime | Tasarruf/ Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy | Dogrudan Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirmm | (Milyar USD)
1981 -4.2 18.1 24.1 101.7 3.1 2,520 1 1.5 0.0 171 -4.2
1982 0.8 13.8 23.0 100.5 27.7 2,910 2 1.6 0.0 183 0.8
1983 -2.9 10.7 19.8 135.0 8.3 1,609 -278 1.1 -0.2 147 -2.9
1984 6.4 11.8 17.6 192.1 25.9 1,594 -268 1.1 -0.2 146 6.4
1985 7.5 19.3 20.2 226.0 21.3 1,441 -234 0.6 -0.1 232 7.5
1986 7.0 17.4 19.9 147.1 -15.2 345 -451 0.1 -0.2 269 7.0
1987 34 22.0 23.1 228.3 52.6 1,169 -428 0.4 -0.1 293 34
1988 -0.1 24.0 23.7 629.1 31.6 2,804 -498 0.9 -0.2 327 -0.1
1989 4.0 45.6 25.5 1,430.7 288.4 1,131 -391 0.3 -0.1 449 4.0
1990 0.4 17.3 18.2 2,947.7 211.5 989 579 0.2 0.1 465 0.4
1991 1.0 33.3 18.6 477.4 75.5 1,103 3,808 0.3 0.9 408 1.0
1992 -0.5 19.5 18.8 1,022.5 47.9 2,061 7,366 0.5 1.9 391 -0.5
1993 4.9 19.7 19.8 1,927.4 67.4 1,292 12,928 0.3 3.0 438 4.9
1994 5.9 20.8 21.1 2,075.8 142.5 3,072 47,784 0.6 8.8 546 5.9
1995 4.2 19.0 20.9 66.0 -8.3 4,859 10,171 0.7 1.4 704 4.2
1996 2.7 17.4 19.6 16.0 9.0 11,200 21,089 1.4 2.7 775 2.7
1997 33 17.1 20.3 6.9 16.3 19,650 10,393 2.4 1.3 808 3.3
1998 0.1 16.6 20.2 3.2 24.0 31,913 19,013 4.0 2.4 788 0.1
1999 0.8 15.1 19.6 4.9 20.1 28,576 3,542 5.3 0.7 537 0.8
2000 4.4 17.1 19.9 7.1 9.4 32,779 8,651 5.4 1.4 602 4.4
2001 1.3 16.4 20.2 6.8 10.4 22,457 872 4.4 0.2 510 1.3
2002 1.9 18.0 19.1 8.4 9.9 16,590 -4,797 3.6 -1.0 461 1.9
2003 0.5 19.8 18.4 14.8 6.2 10,144 5,129 2.0 1.0 506 0.5
2004 4.9 22.7 20.3 6.6 8.3 18,166 -3,996 3.0 -0.7 604 4.9
2005 2.3 21.8 20.6 6.9 10.0 15,193 6,655 1.9 0.8 796 2.3
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(Milyon USD) (GSMH'ya oran1 % )

Biiyiime | Tasarruf/ | Yatirim/ Nominal Reel Dogrudan Portfoy Dogrudan | Portfoy GSMH
Yillar Hizx GSMH GSMH Enflasyon Faiz Faiz Yatirim Yatirimm Yatirnm Yatirmm |(Milyar USD)
1981 6.3 7.9 19.5 19.7 17.7 383 0 1.2 0.0 33 6.3
1982 | -155 -1.3 16.4 9.9 35.3 401 0 1.7 0.0 24 -15.5
1983 -3.6 2.3 13.3 27.3 0.6 135 0 0.7 0.0 20 -3.6
1984 5.7 2.6 13.7 19.9 6.4 78 0 0.4 0.0 19 5.7
1985 3.4 7.0 19.3 30.7 1.1 144 0 0.9 0.0 16 3.4
1986 5.3 11.0 19.2 19.5 -0.4 316 -78 1.8 -0.4 18 5.3
1987 6.2 16.6 21.2 19.9 4.5 891 -8 4.2 0.0 21 6.2
1988 6.8 21.5 221 14.7 0.4 968 -8 3.9 0.0 25 6.8
1989 9.6 22.6 25.4 17.0 9.2 1,284 83 4.6 0.3 28 9.6
1990 3.7 22.6 17.9 26.0 114 661 361 2.1 1.1 32 3.7
1991 8.0 17.4 18.7 21.8 0.5 822 189 2.3 0.5 36 8.0
1992 12.3 15.8 19.6 15.4 2.5 935 458 2.1 1.0 44 12.3
1993 7.0 14.6 18.6 12.7 4.9 1,034 820 2.2 1.7 48 7.0
1994 5.7 13.7 19.4 11.4 3.3 2,583 1,259 4.7 2.3 55 5.7
1995 10.6 16.1 16.2 8.2 5.1 2,957 48 4.2 0.1 71 10.6
1996 7.4 22.4 17.9 7.4 5.7 4,815 1,269 6.3 1.7 76 7.4
1997 7.4 22.4 19.5 6.1 5.6 5,271 2,614 6.4 3.1 83 7.4
1998 3.2 21.3 20.9 5.1 9.3 4,628 842 5.9 1.1 79 3.2
1999 -1.1 20.1 21.2 3.3 5.1 8,761 2,578 12.0 3.5 73 -1.1
2000 5.4 19.9 21.4 3.8 52 4,860 -127 6.5 -0.2 75 5.4
2001 3.4 20.0 20.0 3.6 2.5 4,200 1,525 6.1 2.2 69 3.4
2002 2.2 19.8 19.3 2.5 1.3 2,550 999 3.8 1.5 67 2.2
2003 3.9 19.9 18.9 2.8 -0.1 4,307 2,054 5.8 2.8 74 3.9
2004 6.2 21.8 19.6 1.1 0.8 7,173 1,122 7.6 1.2 95 6.2
2005 6.3 221 19.3 3.1 0.8 6,667 1,470 5.8 1.3 115 6.3

Kaynak: Central de Chile, Statistical Database, Base de datos economics IF
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