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OZET

Bu c¢alismamin amaci, oncelikle Tirkiye’de kroniklesen biitge
actklarini finanse eden yurtici mali sistemi degerlendirmek; ikinci olarak, bu
mali sistemin enstritmanlari arasindaki etkilesimi ekonometrik bir model
yardumiyla analiz etmek ve Uglincii olarak, kamu kesiminin i¢ bor¢glanma
yoluyla acik finansmaninin mali sistem {izerinde olusturdugu mali baskiyi
ortaya c¢tkarmaktir. Mali sistemin IMKB, bankalarin vadeli ve vadesiz TL
mevduatlari (M2), bankalarin doviz tevdiat hesaplart (DTH) ile Hazine
bonosu ve devlet tahvili (DIBS) gibi kamu i¢ bor¢lanma kagitlarindan
olustugu kabul edilmektedir. Bu enstriimanlarin yurtici mali sistem icindeki
dagilim, gelisimi ve etkilesimi 1986-2003 donemi i¢in incelenmektedir.

ABSTRACT

The aim of this paper is firstly to evaluate the domestic financial
system which finances the chronic budget deficit in Turkey; secondly to
analyze the interactions among the assets of this financial system using an
econometric model; and thirdly, to expose the financial depression of public
sector on the domestic financial system through domestic borrowing for
deficit financing. The financial system comprises of the Istanbul Stock
Exchange (ISE), demand deposits and time deposits held in TL at the banks
(M2), foreign currency deposits and internal public borrowing papers which
are Treasury-bills and Bonds. The shares of these assets in the domestic
financial system, their developments and interactions are examined for the
period from 1986 to 2003.
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinma siirecinde pek ¢ok
problemle kargilagmaktadirlar. Karsilasilan problemlerden dolay1 bu iilkeler,
vatandaglarinin yasam standardini artiracak yiiksek oranli stirdiriilebilir bir
biiyiimeyi gerceklestirmekte ¢ogu zaman basarisizliga ugramaktadirlar. Bu
basarisizligin onemli sebepleri arasinda ise genellikle biiyliyen biitce
aciklari, biriken borg stoklart ve yeterince derinlesememis mali piyasalar
basta gelmektedir.

Biitce aciklari, bor¢ stoklari ve sig mali piyasalar bir taraftan
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilerken, diger taraftan hiikiimetleri
kaginilmaz olarak dis bor¢lanmaya ve/veya enflasyonist finansmana iter.
Diistik oranli ve istikrarsiz ekonomik biiyiime, yiiksek oranli enflasyon ve
stk sik yasanan ekonomik krizler de yine biit¢e agiklarina ve bunun bir
uzantist olarak cari islemler agiklarina yol acarak kendi kendini besleyen bir
dongii olusur. Gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelirin ve
dolayisiyla tasarruf egiliminin disiik olmasi nedeniyle, mali sistem yeterince
derinlesemediginden, kirilgan piyasalarla ekonomik krizler daha siddetli
yasanir.

Hiikiimetler, biiyiiyen biitce aciklarini genellikle bono ve tahvil gibi i¢
borglanma senetleri (DIBS) satarak ig borglanmayla; cari islemler agiklarim
ise dis bor¢lanma ve yabanci sermaye girisleri ile finanse etmeye ¢aligiriar.
Dis finansman kaynaklan hiikiimetlere, yurtici mali piyasalar iizerinde bir
baskiya neden olmadan, genisletici mali politikalar uygulama imkani1 saglar.
Bagka bir ifadeyle yurtdist mali varliklar, kamunun yurti¢i mali piyasalar
tizerinde olusturacag: baskiy: hafifletmesi agisindan énem tagir.

Gelismekte olan iilkeler biitce aciklarint genellikle yerli bankalardan
borglanarak finanse ederler'. Bu iilkeler agiklarimin kalan kismum ise
bankactlik sistemi disindaki emeklilik fonlarindan ve sigortacilik
kurumlarindan ya da dis bor¢lanma yoluyla disanidan karsilamaya c¢alisirlar.
Biitce aciklarimin finansmaninda, gelismekte olan tlkelerin, ¢ogu zaman
bagvurduklart diger bir finansman yontemi ise para basimyla

' Turkiye'de DIBS'nin en biiyiik ahicist bankalardir. Oyle ki, DIBS nin ortalama %80’
bankalar tarafindan satin alinmakta ve yine DIBS’nin yaklasik %80’i bankalarin
portfdylinde bulunmaktadir. M. Faruk AYDIN, Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢
Bor¢lanmasumn Bankacilik Sektorii Bilancolarina ve Risklerine Olan Etkileri, TCMB
Arastirma Genel Mudurlugii, Calisma Teblig No: 13, Kasim 2002, s.6.
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gerceklestirilen enflasyonist finansmandir. Ancak, enflasyonist finansmanin
faydalar yaninda ekonomi agisindan sakincalar da vardir.

Tiirkiye’de biitge agiklarina finansman saglayan mali sistem yurtigi ve
yurtdist mali kaynaklardan olugmakta ve kamunun biitge agiklarina
finansman saglamaktadir.

Bilindigi gibi, kamunun biitce agiklarinin finansmaninda mali sistemin
derinligi biiyiik onem tasimaktadir. Ciinkii, mali sistemin derinligi bir
taraftan biitce aciklarim rahat finanse etme konusunda hiikiimete manevra
alant saglarken, diger taraftan ¢zel sektoriin mali piyasalardan dislanmasi
olasiligini azaltir. Mali derinlik fon maliyetinin diisiik kalmasini, yatirimlarin
artmasini  ve ekonomik kalkinmanin hizlanmasini saglayacak zemini
hazirlar. Ancak, mali sistemin derinligi icin yurtdisinda bor¢ vermek
isteyenlerin varhig:, yurticinde ise tasarruf birimlerinin gelir diizeyleri ve
tasarrufa dontik davranislar: belirleyici olmaktadir.

Bu calismada, mali sisteme katki yapan yurtici tasarruflarin
bankalarda vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarina (M2), doviz tevdiat
hesaplarina (DTH), IMKB’ye kayitlt sirketlerin hisse senetlerine ve kamu
bor¢lanma kagitlari olan Hazine bonolarina ve devlet tahvillerine (DIBS)
gittigi varsayilmaktadir.

Calismanin amaci, bir taraftan yurtici tasarruf birimlerinin yaptiklari
tasarruflari hangi enstriimanlara plase ettiklerini ortaya koyarken; diger
taraftan DIBS satis1 ile kamu agik finansmaninin mali piyasalar iizerinde
olusturdugu baskiyr (mali baskinlik) tespit etmektir. Dolayisiyla, bu
calismada biit¢e agigimin finansmaninda Hazine’nin TCMB’den kullandig;
kisa vadeli avanslar ve konsolide borglar, enflasyonist finansmana kaynaklik
ettigi ve bir bakima zorunlu tasarruf anlamina geldigi —iradi olmadigi- i¢in
dikkate alinmamustir.’

Yurtigi mali sistemin dort yatirim enstriimanindan olustugu ve
tasarruflarin bu enstrilmanlarda degerlendirildigi kabul edilen bu ¢ahsmada,
DIBS’ye alternatif olarak bankalarin vadeli ve vadesiz mevduat hesaplar

(5}

Calismanin konusu olmadi@r icin enflasyonist finansman tzerinde durulmayacaktir.
Enflasyonist finansman konusunda Bkz. H. SEN, Teori ve Uygulamada Senyoraj, Ekin
Kitabevi, Bursa, 2003,

Halihazirda, TCMB den finansmana yapilan yasal diizenleme ile son verilmistir,
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(M2), vadeli ve vadesiz doviz mevduat hesaplari (DTH) ve IMKB’ye kayith
sirketlerin hisse senetleri bulunmaktadir.

Mali sistemin yalnizca yurtici enstriimanlarla ilgili kismini ele alan
calismanin izleyen boliimi, Tirkiye’de biit¢e agiklarini ve mali sistemi
kisaca degerlendirmektedir. Ugiincii boliim veriler, metodoloji, model ve
regresyon sonuglarini icine alan ampirik analizi igermektedir. Calismanin
son boliimi ise sonug ve degerlendirmeye ayrilmistir.

I. TURKIYE’DE BUTCE ACIKLARI VE MALI SISTEM
A) TURKIYE'DE BUTCE ACIKLARI

Biitce acigt ve kamu bor¢ stoku, hi¢ kuskusuz AB’ye lyelik
stirecindeki Tiirkiye’nin iki 6nemli temel sorunudur. Genel olarak 1970°li
yillarin ortalarindan itibaren Tirkiye'nin biitce acig1 ve borg stoku siirekli
bliyimiis ve bu biiylime 1980’lerin sonlarindan itibaren hizlanmustir.
Hiikimetler, biiyliyen biitce acigini onceleri para basarak finanse ederken,
1980’ lerin ortalarindan itibaren agirbkli olarak i¢ borglanma ile finanse
etmeye baslamislardir. Tirkiye’de, zamanla artma egilimi gosteren biitge
agifinin finansmani, bu gelismeye paralel olarak zorlagmistir. Artan ic
bor¢lanma ihtiyacinin mali piyasalar izerinde olusturdugu mali baskt
nedeniyle fon maliyetleri artmis ve kamu, DIBS icin yiiksek reel faiz
ddemek zorunda kalmustir.

Mali piyasalarda fon maliyetinin yiikselmesi bir taraftan kamunun
biitce agiZini artiran bir faktor olarak 6nem kazanirken, diger taraftan ozel
kesimin mali piyasalardan diglanmas: sonucunu dogurmustur. Boylece, 6zel
sektor yatirimlar yavaslarken, rant ekonomisi hizla bitytimdstiir.

Turkiye’de 1980-2003 doneminde konsolide biitce gelirlerinin, biitce
harcamalarinin ve blitge agi@inin gelisimi Grafik 1’de gorilmektedir.
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Grafik 1: Konsolide Biitge Gelirleri, Harcamalar ve A¢ig1 (GSMH’ye Oran1,%)
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2003, Tablo. 5.5, Ocak 2004.

Grafik I, Tirkiye’de konsolide biitge harcamalarinin siirekli olarak
konsolide biitge gelirlerinin tizerinde seyrettifini ve zamanla aradaki
mesafenin agildigim gostermektedir. Grafikte de gorildiigi gibi biitce
harcamalari hizla artarken, biitge gelirleri bu artisa uyum saglayamamistir.
Ozellikle, 1986’dan sonra DIBS satigina agirlik verilerek biitce agiklarinin
finansmani, borglanmanin reel faizini ve biitgenin faiz yiikiinii artirmstir.
1990’1 yillarda yasanan siyasi istikrarsizlik, kurulan koalisyon hiikiimetleri
ve uygulanan popiilist politikalar reel ekonominin yerine rant ekonomisinin
gelismesine neden olmustur. Bunun sonucunda biitge agign siirdiiriilemez
noktaya gelmis ve kamu borg stoku GSMH’nin tizerine ¢ikmistir. Bu siirecte
reel ekonomik biiytime 1994, 1999, 2000-2001 ekonomik krizleri ile sik sik
sekteye ugramistir.

Grafik I’de goriildiigii tizere, bu donemde biitce harcamalarinin
GSMH’ye orami %20’ler diizeyinden %40’ lar diizeyine yiikselmis-tir. Biitce
ag18I/GSMH orant ise %2’ler diizeyinden %10’larin iizerine ¢ikmustir ve
hatta 2001 yilinda oran %18 ile en yiiksek degerine ulagmistir. Gegmis biitce
agiklanimin kiimiilatif toplami sayilabilecek kamu borg stoku ise ayni siirecte
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stirekli artmus ve i¢ borg ve dis borg stoklarinin GSMH’ye oranlarinin herbiri
%50’ nin iizerine ¢ikmustir. *

Tiirkiye'nin AB’ye iiye olmaya calistigl su donemde, AB tarafindan
pek ¢ok kriter yaninda ekonomik kriterler de iiyelik siirecinde Oniine engel
olarak konulmaktadir. Bu ekonomik kriterler arasinda biitge agid1 ve borg
stoku kriterleri basta gelmektedir. AB, Maastricht kriterleriyle, tiye lilkeler
icin biitce agiklarimin GSYIH nin %3’iinii ve kamu borg stokunun ise
GSYIH nin %60’ 11 gegemeyecedi sartini getirmistir.’

IMF ve Diinya Bankasi gibi, gelismekte olan iilkelere kredi saglayan
uluslararas: finansal kuruluslar da, biit¢e agiklarinin ve borg stoklarinin
azaltilmast icin hilkiimetlere, harcamalar1 kisma ve vergileri artirma yoniinde
tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Hatta biitge agigi ve borg stoku kriterlerini,
kullandirilacak kredinin on kosulu saymaktadirlar. Ancak hiikiimetler, kamu
harcamalarnini  kisip gelirleri artiramadiklarindan, a1t kiiciik tutmak
amaciyla kamu yatirnimlarinda azalisa gitmektedirler. Bu ise, yeni kamu
yatirimlarinin yapilmasi bir yana yapilamayan teknoloji yatirimlari nedeniyle
mevcut kamu kesimi yatirtmlarinin verimliliginin azalmasina ve kamusal
iiretim maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Kamunun fon ihtiyacinin
artmasi ve mali piyasalarda baski olusturmasi finansman maliyetlerini
artirarak 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina da neden olmaktadir.

B) TURKIYE'DE MALI SISTEM

Mali sistem odiing verilebilir fonlarin arz ve talep edildigi mali
piyasalar biitiiniidii. Bu fonlar, kamunun finansman ihtiyaci yaninda;
firmalara iiretim siirecinde girdi olarak kullanacagi yatirim kredisini ve
bireylere tiikketim siireci igin tiiketici kredisini saglayacaktir. Bu ¢alismada
incelenen yurti¢i mali sistem aslinda TL ve doviz mevduati, Hazine bonosu
ve devlet tahvili, 6zel kesim finansman bonosu ve tahvili, hisse senedi,

: Deniz GOKCE, Tiirkiye Ekonomisinde Son Gelismeler, Tiirkiye Bankalar Birligi web
sitesi, hitp:/twww.tbb.org.tr/turkce/konferans/Denizgokce. pdf, 2004

s AB’nin 9-10 Aralik 1991 yilinda kabul ettigi ve 1 Ocak 1993'ten itibaren uyguladif
Maastrich Kriterleri'nin dort temel kurah vardir: (1) Devlet bor¢ stoku, Gayri Safi
Yurtici Hastla'nin yiizde 60'mi gegmeyecek. (2) Biitge agigs ise GSYIH nin yiizde 3'ii
ile sintrh kalacak. (3) Enflasyon, tiye 15 iilkenin en diisiik enflasyona sahip ¢ iilkesinin
ortalamasinin en fazla 2 puan iistiinde olabilecek. (4) Faiz de ayni enflasyon gibi, en
diisiik ii¢ iilke ortalamasindan 1.5 puan fazla olabilecek.
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varlifa dayali menkul kiymetler ve diger mali varliklardan olusmakta; ancak
bu c¢aligmada sadece dort enstriiman ele alinmaktadir. Bu enstriimanlar
vadesine gore kendi icinde ikiye ayrilmaktadir: Yurt igi mali sistemi
olusturdugu varsayilan bankalarin TL-d6viz mevduatlar1 ve Hazine bonosu
kisa vadeli para piyasasi enstriimanlari kabul edilmekte; devlet tahvili ve
IMKB hisse senetleri ise uzun vadeli sermaye piyasas! enstriimanlari kabul
edilmektedir.

Turkiye’de 1984 yilindan itibaren DTH’lere izin verilmis, 1986
yilindan itibaren IMKB faaliyete baslamis, 1986 yilinda Hazine, kamu
agiklarini finanse etmek i¢in DIBS satisina baslamustir. Boylece tasarruf
sahipleri, tasarruflarini plase edebilecekleri alternatif plasman imkanlarina
kavusmuslardir.

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren biitge agiklarinin borglanma ile
finansmanmin 6ne ¢ikmasi, DIBS’leri tasarrufgular igin getirisi zamanla
yiikselen bir plasman aract yapmistir. Agustos 1989’da IMF’nin tesvikiyle
uygulamaya konulan 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri serbest
birakilmis ve bunun sonucu olarak kisa vadeli sermaye (sicak para) girisiyle
de biitge agiklarinin finansmani miimkiin hale gelmistir®.

Mali piyasalarin gelismesinde, 2 Nisan 1986’da Bankalararas: Para
Piyasasi'min  (Interbank) kurulmasi, 4 Subat 1987 yilinda Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) biinyesinde bulunan Agik Piyasa
Islemleri’nin (API) para politikasi araci olarak ve piyasadaki likiditeyi
kontrol etmek amactyla kullanilmaya baslanmasi, 1989’da uluslararas:
elektronik fon transferinin (SWIFT) kullamilmaya baslanmasi, 17 Haziran
1991°de IMKB biinyesinde Tahvil ve Bono Piyasasi kurulmasi, 1992’de
Elektronik Fon Transfer (EFT) sisteminin kullanilmaya baslanmasi, 1993’de
repo ve ters repo piyasasinin faaliyete gecmesi gibi faktdrler de énemli rol
oynamistir.

1980 sonras: donemde, mali liberalizasyon sayesinde mali sistemde
derinlesme yasanirken, finansman bulma imkam da nispeten kolaylagmustir.
Boyle bir ortamda kamunun yeni bor¢lanma araglari gelistirmis olmasinin

6 E. YILDIRIM ve R. YILDIRIM, “1980 Sonras: Uygulanan Maliye Politikalan ve
Tirkiye Ekonomisi tizerindeki Etkileri”, Tiirkiye'de 1980 Sonrast Mali Politikalar
icinde, XVI. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Antalya, 28-31 Mayis 2001, s.13.
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asirt  kamu  borglanmasim  koriikledigi ileri siiriilmektedir’.  Mali
liberalizasyon ve tasarruflara pozitif reel getiri saglanmasimin da etkisiyle,
ozel tasarruflarn GSMH’ya oraminda artis saglanmug, ancak kamu
tasarruflarindaki azalma nedeniyle toplam tasarruflain GSMH’ya orani
degismemistir. Dolayisiyla yaurimlar ve ekonomik gelisme konusunda
beklenenler gergeklegmemistirg.

Mali piyasalarda, 6zel kisi ve kurumlarin yaninda kamu kesimi de
finansman ihtiyacini karsilamak tizere fon talebinde bulunabilmektedir.
Ancak, biitce acigimin ve bor¢ stokunun biiyiikligli nedeniyle Tiirkiye’de
kamunun fon talebi, onu mali piyasada faizleri belirleyen dnemli bir aktor
durumuna getirmistir. Biitge agiginin ve borg stokunun GSMH’ye
oranlarinin artmast yaninda, mali piyasalarin yeterli derinlige ulasamamus
olmasinin da mali piyasalar iizerideki kamu baskisinin ve yiiksek reel faiz
oranlarinin olusmasinda nemli etkisi olmustur.

Mali derinligin olctilmesinde farkli mutlak rakamlar ve/veya bunlar
yiiksek enflasyonun yasandigi iilke drneklerinde oldugu gibi yeterli bilgiyi
vermediginde farkli oranlar kullanilmaktadir. Dolayisiyla, bazen gosterge
olarak kullanilan belli mali varliklarin tutarlarina (M2, M2Y gibi), bazen de
mali varhklarin toplam tutarlarinin GSMH’ye veya GSYIH’ye oranlarina
bakilarak mali derinlik konusunda karsilastirmalar ve degerlendirmeler
yapilmaktadir. Tiirkiye’de mali derinlik ile ilgili bazi oranlar Tablo 1’de
sunulmustur. Tabloda mali piyasadaki derinlesmeyi ve bu gelismenin hangi
enstriimanlarda artisla saglandigini gormek miimkiindiir.

! Hiilya KIRMANOGLU, “Mali Sistemler ve Devlet Borglanmasi”, Istanbul Universitesi,
Maliye Arastirma Merkezi Konferanslar, 34. Seri, [ktisat Fakiiltesi Yayinlari,

[stanbul, 1993, 5.77.

Giiven SAK, Public Policies Towards Financial Liberalization: A General Framework
and An Evaluation of The Turkish Experience in the 1980’5, Capital Market Board
Publication, Ankara, 1995, 5.92.
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IMKB/ | M2/ DTH/ | M2Y/ | DiBS/ | TYIMV/ | DIBS/
i GSMH | GSMH | GSMH | GSMH | GSMH | GSMH | TYIMV
1986 1,0 23,8 4,7 28,5 4,6 34,0 13,5
1987 3,6 23,5 7,2 30,7 58 37,3 15,6
1988 2,0 21,1 7.3 28,4 57 35,1 16,2
1989 2,7 20,5 6,1 26,6 6,3 35,0 18,0
1990 11,5 18,0 5.5 23,5 6,1 32,0 19,1
1991 10,1 18,5 8.0 26,5 6,8 36,9 18,4
1992 7,0 17,3 9,3 26,6 11,7 42,0 27,9
1993 13,5 14,1 9.6 23,7 12,8 40,3 31,8
1994 14,9 16,2 14,5 30,7 14,0 46,4 30,2
1995 15,9 16,0 14,7 30,7 14,6 472 30,9
1996 16,0 19,0 16,9 35,9 18,5 58,2 31,8
1997 25,7 19,2 17,1 36,3 20,2 61,0 33,1
1998 23,6 21,3 16,5 37,8 217 63,9 34,0
1999 31,8 28,1 23,2 51,3 29,3 85.9 34,1
2000 48,8 26,0 17,8 43,8 29,0 79,4 36,5
2001 28,9 26,2 3L.8 58,0 69,2 134,4 51,5
2002 20,6 22,6 26,3 489 54,8 108,5 50,5
2003 18,5 23,2 19,2 42,4 54,4 113,7 479

Not: M2Y = M2+DTH; DIBS'i kamunun ig borg stoklarini ifade etmektedir.
Kaynak: IMKB ve DPT kaynuklarindan alinan verilerle hazirlanmgtir.
Tablo 1:Mali Derinlik ve Mali Baskinlik Oranlari

(GSMH’ye Oran Olarak, %)

Tabloda, 1986-2003 doneminde mali derinlik olclitlerinde genel bir

artis trendi goriilmektedir. TYIMV’nin GSMH’ye gore ¢ok daha hizh
biiyimiis ve 1986’da %34 olan TYIMV/GSMH orani 2000°li yillarda
%]100’tin iizerine ¢ikmistir. Bu gelismede kamunun i¢ borglanmasinin
onemli etkisi olmustur. Ancak, i¢ bor¢lanma kagitlarinin mali sistem i¢inde
payinin artmasi, artan reel faizler nedeniyle bir taraftan mali derinlesme
tizerinde onemli rol oynarken, diger taraftan mali sistem lizerinde mali baski
olusmasma neden olmustur.
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Tabloda kamunun mali piyasalar tiizerinde olusturdugu baskiy:
gosteren olgiit olarak DIBS/GSMH orani sunulmugtur. Bu oran 1999, 2000-
2001 krizleri sonrasinda ciddi bir artis gostermis ve %50’nin {zerine
¢ikmistir. Ancak, kamunun mali piyasalar {izerindeki gergek baskisini dogru
degerlendirebilmek i¢in bu oramin mali derinlik oram ile birlikte
diisiiniilmesi gerekir. Bu amagcla yine aym tabloda DIBS/TYIMV oram
sunulmugstur. Bu oran, kamu kesiminin yurtici mali kaynaklar iizerinde
olusturdugu baskinin boyutunu daha anlamli yansitmaktadir. Buna gore,
oran 1986’da %13,5 iken siirekli artma trendi gostererek 2003’de %47.9
degerine ulagmustir.

Belirtmek gerekir ki, Tiirkiye’de mali piyasalarda enstriimanlarin
zamanla gesitlenmesine ragmen, gelismis tilkelerle karsilastiriidiinda, mali
piyasalarda derinligin yeterince gelismemis oldugu gorilir.” Mali
piyasalarda son yillarda goriilen hizh teknolojik ilerleme, tasarruflarin islem
maliyetini diiglirtirken; likit olmayan mali varliklarin kisa stirede likit hale
doniisturtfebilmesi bu piyasalarda kirilganligt da artirmustir.  Gelismis
tilkelerle karsilastirildiginda, tilkemizin i¢ ve dis soklardan daha fazla
etkilenmesi nedeniyle, mali piyasalarimizda dalgalanma daha fazla
yasanmaktadir'’.

Tablo 1’de, DTH/GSMH oraninin stirekli artarak %3’ lerden %20’ lere
ciktig1 goriilmektedir. Bu gelismede, yasanan enflasyon siirecinin etkili
oldugu yadsinamaz bir gercektir. DTH’lerin yiiksek kronik enflasyondan
nasil etkilendigini gorebilmek i¢in enflasyon, DTH/M2Y ve DTH/GSMH
oranlart Grafik 2’de gosterilmistir. Grafikte, yiiksek kronik enflasyon ile
birlikte, DTH’lerin mali sistem i¢indeki paymmin arttifi, son yillarda
enflasyonda goriilen diisiis egilimine ragmen tasarruflarim doviz olarak
tutanlarin doviz tutmada 1srarh olduklari goriilmektedir. "'

1985-1995 donemi ortalamast olarak, mali derinlik karsilastirmas: igin genis tamml
para arzinin GSYI{H’ye oranina bakildiginda, bu oranin ABD’de %64,3; Almanya’da
%59.,8; Ingiltere’de %70; Yeni Zelanda’da %47,9; Isvec’te %51,4; Israil’de %78,8;
Sili'de %37; Meksika’da %26,1; Arjantin’de %19,3 ve Tirkiye’de %26,5 oldugu
goriilmektedir. Paul R. MASSON vd., “The Scope for Iflation Targeting in Developing
Contries” , IMF Working Paper, WP/97/130, October 1997, 26.

Cafer KAPLAN, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar tizerine Etkileri: Tiirkiye Orne-gi”,
TCMB, Tartisma Tebligi No. 9910, Nisan 1999.

DTH’lerin toplam mevduat igindeki paymun yiiksek kalmasimin bir nedeni TL’nin
yabanct paralar karsisinda asin degerlenmis olmast; bir diger nedeni ise siyasi ve
ckonomik istikrarin siirdiiriilebilirlifine olan glivensizligin varlig: olabilir.
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Grafik 2: Enflasyon, DTH/M2Y ve DTH/GSMH (%)
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Kaynak: TCMB web sitesi.

Tasarruf sahiplerinin cari yil i¢inde yaptiklan tasarruflari hangi
yatirim enstrimanlarina plase ettikleri GSMH’nin bir orani olarak Grafik
3’de gosterilmistir. Grafikte, yatinm enstriimanlarinin stok degerleri degil;
cari yilda yapilan tasarruflarin, stok degerlerinde neden oldugu degismeler
GSMH’nin  orani  olarak goriilmektedir. Dolayistyla grafik, tasarruf
sahiplerinin plasman tercihlerinin plasman alanlan arasinda yillar itibariyle
nasil dagildigini ve dagilimin zamanla nasil degistigini gostermesi agisindan
anlamlidir. GSMH’nin bir orani olarak gosterilmesi nedeniyle, tasarruflardan
yatirnm alanlarina yapilan katkilar aym zamanda reel katkilan ifade
etmektedir. Ayrica, sicak para girisleri yoluyla yurti¢i mali sistem {izerinde
ve dolayisiyla cari tasarruflar i¢inde yabancilarin etkisini de unutmamak
gerekir.
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GSMH'nun Yiizdesi Olarak
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Grafik 3: Yurtici Tasarruflarin Yatirim Alanlarina Dagilimi
(GSMH’nin Orani, %) Kaynak: TCMB web sitesi.

Grafik 3’de, yurtici mali enstriimanlara yapilan katkilarin toplam
olarak GSMH igindeki paymin 2001 yilina kadar artma trendi gosterdigi, son
iki yilda ise azaldigi hatta bazi enstriimanlarin eksi deger aldigi
goriilmektedir. Yine grafikte, TL mevduatina yapilan katkilarin dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. IMKB’ye yapilan katkilar 1989, 1999, 2001 ve
2003 yillarinda negatif olmustur. Onemli bir husus, 2003 yilinda DTHlerde
goriilen ¢oziilmedir. Clinkil bu yilda ilk kez DTH’ye katki yapilmamus
aksine azalma olmustur. I¢ borglanma kagitlarina yapilan katkilar, genel
olarak, bir artma trendi gostermistir. Tasarruflarin i¢ borglanma kagitlarina
yaptigi katki 2001 yilinda en yiiksek diizeyde olmustur. "

Grafik 4, cari yildaki yurti¢i tasarruflarin yatirim alanlarina gore kendi
icindeki yiizde dagilimint gostermektedir. Bu grafikte de, cari yil icinde bir

Bu artigin temel nedeni, 2000-2001 ekonomik krizi ile birlikte ortaya ¢ikan, kamu
bankalarinin bilangolarinda gizlenen gorev zararfarinin kapatilmas;; BDDK tarafindan
el konulan ve TMSF'ye devredilen fon bankalaninin mali yapilarinin giiglendirilmesi ve
tekrar satisa c¢ikarilabilmesi icin kamu borglanma kagidi kullandirilmis olmasidir.
Siireyya SERDENGECTI, TCMB 2001 Yili Para Politika-s1 Raporu, 15 Mayss,
http:/twww.temb.gov.tr/yeni/paraprog/para_politikasi.heml, 2001,
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onceki yil seviyesine gore enstriimanlarin stok degerlerindeki degismeler soz
konusudur. Burada, cari yildaki stok degerlerindeki degismeler toplami 100
alindiginda en biiylik degismenin hangi yatinm alaninda ve ne yonde
oldugunu gormek miimkiin olmaktadir. Tasarruflarin en biiyiik katkiyi
baslangi¢ yillarinda TL mevduatina yaptigi ancak bu katkinin 2000’1i yillara
kadar bir azalma trendi gosterdigi daha sonra ise hafifce artig trendine girdigi
goriilmektedir. Diger taraftan, baslangicta yurtici tasarruflarin i¢ bor¢lanma
senetlerine distik katkilar yaparken, bu katkilarin zamanla artma trendi
gosterdigi goriilmektedir. DTH’lere yapilan katkilarin ise dénem boyunca
stirekli  dalgalandigr ancak, 2003 yili hari¢ daima pozitif oldugu
goriilmektedir. DTH ile ilgili olarak dikkati ¢ceken diger bir husus, katkilarin
1994 ve 2000-2001 krizi oncesi yillarda en yiiksek diizeye ¢iktigidir.

100%
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60% ~
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N
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Grafik 4: Yurti¢i Tasarruflarm Enstriimanlara Yapug: Katkilarim
Kendi icinde Dagilimi (%)
Kaynak: TCMB web sitesi.
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Yatirim enstriimanlarinin stok degerleriyle kendi igindeki ylizde
dagilimu ve yillar itibariyle bu dagilimun seyri Grafik 5°de goriilmektedir.
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Grafik 5: Yatrim Enstriimanlarinin Stok Degerlerinin Kendi Iginde Dagihmi (%)
Kaynak: TCMB web sitesi.

Grafik 5°de, dort ana yatirim enstriimaninin stok degerlerinin toplam
stoka oran olarak kendi iginde yillara gore dagilimi goriilmektedir. Bu
grafik, tasarruf sahiplerinin birikimleri ile ilgili yatirim tercihlerinin yatirim
alanlari arasinda zamanla nasil degistigini gostermesi agisindan anlamhidir.

Grafikte, vadeli ve vadesiz TL mevduatinin toplam tasarruf stoku
icindeki pay1, 1986’da %70’in iizerinde iken 2000’li yillarda siirekli bir
azalma trendi gostererek %20’lerin altina diismiistiir. TL mevduatindan
kacisin bir nedeni enflasyon diger nedeni ise DIBS’nin yiiksek reel
faizleridir. DTH’lerin 1990’11 yillarda, onceki yillara gore yaklasik iki kat
arttir ve 2000’11 yillarda toplam mevduatin yaklasik %50’sini olugturdugu
goriilmektedir. Dolayisiyla DTH’ler sayesinde toplam mevduatin azalig
trendi nispeten yavaslamistir. Toplam mevduat icinde DTH’lerin payinin
artmasinda, yaganan yiiksek kronik enflasyon olgusunun 6nemli etkisi
oldugu aciktir. Bu donemde tasarruf sahipleri, tasarruflarini enflasyona karg
koruyabilmek i¢in dovize plasman tercih etmislerdir. Diger taraftan TL
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mevduatinda goriilen nispi azalma, enflasyon nedeniyle TL’ye duyulan
glivenin ne Ol¢iide azalmis oldugunu gostermektedir.

Grafikte, DIBS’lere yapilan plasmanin 1986-2003 déneminde siirekli
olarak arttigi ve 2000’1i yillarda hemen hemen toplam tasarruflarin yarisimin
DiBS’ne  baglandign  goriilmektedir.  Tasarruflarin DIBS’lerde
degerlendirilmesi,  getirisinin  diger  yatinm  enstrimanlar  ile
karstlastirildiginda ¢ok daha yiiksek ve risksiz olmasindandir (Bkz. Tablo 4).
DIiBS’nin paymnin artmis olmasi, kamunun i¢ tasarruflara olan talebinin
biiyiikliigi yaninda, mali politikanin siirdiiriilemez bir noktaya ulastifini
gostermesi agisindan da énemlidir.

IMKB hisse senetlerine yapilan yatirimlarin genel olarak artma trendi
gostermesine ragmen istikrarsiz oldugu, yani bu enstriimana yapilan
plasmanin stk stk ¢oziilerek diger yatinm enstrimanlarina  kaydig
goritlmektedir.

Grafik 6, YIMV icinde enstriimanlarin paylarim gostermektedir. Bu
grafikte, M2 tanimi icinde yer alan vadeli mevduat ile vadesiz mevduat
ayrilmis, vadesiz mevduat, kisa vadeli hazine avanslart ve konsolide
bor¢larin da yer aldigy “Diger” kategorisinde gosterilmistir. Bu kategorinin
donem boyunca azaldig dikkat cekmektedir. Yine grafikte vadeli mevduatin |
azaldi@1, ancak, Grafik 5 ile birlikte degerlendirildiginde, M2’deki asil
azalisin ~ vadesiz  mevduat  hesabindaki  diisiisten  kaynaklandig1
anlasilmaktadir.
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Grafik 6: TYIMYV icinde Enstriimanlarin Dagihimi (%)

Yurtici mali sistem igindeki yatirim enstriimanlari, fon fazlasi
olanlarin fonlarinin hangi kanallardan ihtiyaci olanlara aktarildi@ini ortaya
koyar. Bu yatinim enstriimanlari birbirinin rakibidir. Dolayisiyla, karsilikl
etkilesimi tespit etmek {izere, birbirine rakip olan dort yatirim enstriimaninin
toplam portfoyden aldiklart paylar arasinda korelasyon katsayilari
hesaplanmis ve Tablo 3’de sunulmustur.

iMKB M2 DTH DIiBS

IMKB 1.00 -0,71 0,19 0,16
M2 1.00 -0,60 -0,76
DTH 1.00 0.38
DIBS 1.00

Tablo 3: Yatrim Enstriimanlarina iliskin Korelasyon Matrisi
{MKB, M2, DTH, DIBS yatirim enstriimanlarinin portfoy paylarini gostermektedir,
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Korelasyon matrisi, dort enstriimanin birbirine rakip olmasina ve
negatif korelasyon iligkisi beklenmesine ragmen, sadece bazi yatirim
enstriimanlarinin tasarruflardan aldiklar1 paylar agisindan birbirinin rakibi
oldugunu gostermektedir. IMKB ve M2 arasindaki korelasyon katsayisinin -
0,71 olmasi bu iki enstriimanin birbirine rakip; M2 ve DTH arasindaki
korelasyon katsayisinin -0,60 olmasi bu iki enstriimanin birbirine rakip; M2
ve DIBS arasindaki korelasyon katsayisinin -0,76 olmast bu iki enstriimanin
birbirine rakip oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, korelasyon
katsayilarina bakildiginda DIBS, TL mevduat ile; TL mevduat:t DTH ile; ve
yine TL mevduau IMKB ile rakip yaturnm enstriimanlari olduklarn
goriilmektedir. Diger katsayilar ise beklentimize ters ancak diisiik bir pozitif
iliskiyi gostermektedir.

Tablo 4’de, yurti¢i mali sistemin dort yatirim enstrimaninin yillik
nominal ve reel getirileri hesaplanmistir.

IMKB getirisi olarak, IMKB-100 endeksindeki yillik yiizde degisme;
TL mevduati i¢in vadeli mevduatin yillik faiz orani;; DTH ig¢in ABD
dolarinin yillik mevduat faiz orani; ve DIBS igin yillik i¢ borglanma
ortalama bilesik faiz orani kullanilmstir.

Ekonomik biiyiime i¢in yeterli i¢ tasarrufun bulunmasi ve faiz
oranlarinin diisiik olmasi gerekir. Bu ise ancak mali piyasalarin derinlesmesi
ve kamunun mali piyasalar iizerindeki baskisinin azalmasi ile miimkiindiir.
Ciinkii diisiik faiz orani, mali derinlikle ters, kamunun mali piyasalar lizerine
baskisiyla dogru orantihidir. Mali derinligin artmasi faizleri disiiriirken, mali
baskinin artmast faizleri artirir.
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- Reel Getiri (%)
Nominal Getiri (%) . =
B B
Yillar é’ 2 §

g laa| E 2 |4 YJ: a « | B |}

S|%E| 8 |2 | £ | E |g2| B | &

5= ol N
1986 | 100 48,0 342 50,0 24,5 60,6 18,9 8,8 20,5
1987 | 250 52,0 33,8 47,0 51,6 130,9 0,3 97 -3,0
1988 | -43 83,9 73,0 62,4 67,9 -66,0 9,5 59 -3,3
1989 | 450 58,5 56,3 59,8 62,3 238,9 -2,1 -1,0 -1,5
1990 | 50 59,4 31,6 54,0 48,6 0,9 7,2 -8,6 3,6
1991 | 33 72,7 66,9 80,5 59,2 -16,2 8,5 7.4 13,4
1992 | -9 74,2 69,4 87,7 61,4 -43.7 8,0 6,6 16,3
1993 | 418 74,8 63,6 87,6 60,3 222,8 9,0 3,6 17,0
1994 | 32 95,6 175,2 164,4 | 1496 -47.2 21,7 13,1 5.9
1995 | 47 92,3 60,3 1219 | 65,6 -11,5 16,1 -0,6 34,0
1996 | 144 93,8 85,5 135,2 | 84,9 32,0 4.8 4,0 27,2
1997 | 254 96,6 96,1 127,.2 | 91,0 85,1 2,9 7,1 19,0
1998 | -25 95,5 82,6 122,5 | 54,3 -51,2 26,7 22,2 442
1999 | 485 46,7 72,9 109,5 | 62,9 2594 -9.9 10,9 28,6
2000 | -38 45,6 63,4 38,0 32,7 -53,2 9,8 26,6 4,0
2001 | 46 62,5 100,9 96,2 88,6 -22,6 -13,8 8,8 4,0
2002 | -25 48,2 27,2 63,8 30,8 -42.5 13,3 -1,8 25,2
2003 | 80 28,6 3,7 45,0 13,9 57,7 12,9 -8,4 27,3

"IMKB 100 endeksindeki yillik yiizde degisme olarak alinmustir. M2 i¢in kullanilan
asagidaki formiille IMKB 100 endeksinin yillik degisiminden reel getiri hesaplanmustir.

2 M2 igin yillik reel faiz oram r=[(14+i)/(1+enflasyon oran))]x100 - 100 ile
hesaplanmustir.

*DTH yillik reel faiz orant r'=i"+[(1+doviz kuru)/(1+enflasyon oran1)]x100 — 100 ile
hesaplanmustir.

* DIBS iizerindeki yillik ortalama bilesik faiz oram alinmistir, M2 icin kullanmilan
formiil ile reel faiz hesaplanmustir.

Kaynak: {MKB Yillik Rapor (2003), 5.102; DPT (2004), Tablo. 4.9; TCMB web
sitesi verilerinden yararlamlarak diizenlenmistir,
Tablo 4: Yatirim Enstriimanlarinin Yillik Nominal ve Reel Getiri Oranlari (%)
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II. AMPIRIK ANALIZ

Kamunun mali piyasalarda olusturdugu mali baskinlid1 tespit etmek
lizere, mali piyasa enstriimanlarimin portfoy paylar ile bu enstriimanlarin
reel getirileri arasindaki iligki bu boliimde ekonometrik bir model yardimiyla
analiz edilmektedir. Amag, DIBS’nin portféy paylan ile reel getirisi
arasindaki pozitif iligkinin ve artan kamu bor¢lanmasi nedeniyle olusan
yiiksek reel bor¢lanma faizlerinin diger enstriimanlarin portfoy paylan
tizerindeki negatif etkisinin varliginin test edilmesidir. Bu tezin ekonometrik
model tarafindan dogrulanmasi kamunun mali piyasalar iizerindeki mali
baskisim dogrular bir kamt ortaya koyacaktir. Ayrica mali baskinliin
istatistiksel anlamlilig1 test edilecektir.

A) VERILER, METODOLOJI VE MODEL

IMKB sirketlerinin piyasa degerlerine iliskin veriler IMKB 2003 Yillik
Rapor (s.102)’dan, diger veriler ise TCMB’nin web sitesinden alinmig yillik
verilerdir. IMKB verileri, kayith sirketlerin ortalama piyasa degeridir. DTH
verileri ise ortalama yillik ABD dolar kuru iizerinden TL’ye doniistiiriilmiis
seridir. DIBS vadesi gozetilmeksizin bono ve tahvil stoklarin yil sonu TL
cinsinden tutarlaridir. Yine bu enstriimanlara iliskin nominal getiriler TCMB
web sitesinden alinmus, ortalama yillik TEFE serisi kullanilarak reel
getirilere doniistiirtilmustir (Bkz. Tablo 4).

Model, IMKB, M2, DTH ve DiBS’den olusan yatirim
enstriimanlarinin stok paylart (swrastyla Sy, Sa, S3, S4) ile bu enstriimanlarin
reel getirileri (sirasiyla ry, r), 13, ry) arasindaki iligkiyi ortaya koymayi
amaglamaktadir. Kamunun, i¢ borglanma enstriimanlar1 vasitasiyla yurtigi
mali piyasalardaki baskisini tespit etmek ve diger enstriimanlar ikame edip
etmediklerini belirlemek modelin temel amacidir. Ayrica, enstriimanlarin
stok degerleri toplamu olarak toplam reel finansal servet (W) de modele dahil
edilerek degisik enstriimanlarin servet artigindan aldiklari pay tespit
edilmeye ¢alisiimistir.

Asagida Tablo 5’de, her bir enstriimanin portfdy paymnin sirayla
bagimli degisken olduklari dort regresyon denkleminin sonucu dzetlenmistir.
Ancak daha once, regresyona dahil edilen serilere ADF birim kok testi
uygulanmis ve duragan olmayan seriler farklari alinarak duragan hale
getirilmistir (Tablo 4). Ciinkii, artan seriler arasinda egbiitiinlesme
olmadiginda, ancak seriler duragan hale getirildikten sonra En Kiigiik
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Kareler Yontemi uygulanabilmektedir.”” Duragan hale getirilmemis seriler
regresyona kosulursa, regresyon sonucu elde edilecek R?, t ve F istatistikleri
abartili olacagindan, anlaml bir sekilde degerlendirilemeyecektir'®.

Calismamizin ekonometrik modeli, Brainard&Tobin’in (1968) klasik
stok ayarlama modelidir’®. Bu modeli, Taylor&Clements'® ve Hess'” de
calismalarinda  kullanmuslardir. Yakin zamanda yine benzer model
kullanilarak yapilan bir ¢alisma ise Feltenstein&Iwata’nin'® ¢alismasidir.

Model soyle yazilabilir:

J
Sy = + B logW, + Y yyrj +uy
j=1

Burada,

Sy ©i’nci yaturim enstriimaninin ¢ zamaninda portfoydeki payini,

Jj=1,2,..,1,...,J: Jsayidaki enstriimani,

t=1,2,...,T: Ampirik ¢calismanin yapildii zamani,

ry; © jinci enstriimanin ¢ zamaninda reel getirisini,

W, : t zamanindaki reel finansal serveti,

u; © i’'nei enstriiman icin hata terimint,

G+ W deki %1’lik degismenin i’nci enstriimanin portfdy payina (s;)
etkisini,

¥ @ jinci enstriimanin reel getirisindeki %1’lik degismenin i’nci
enstriimanin portfoy payina (s;) etkisini gostermektedir.

Modeldeki katsayilara (};) iliskin beklentimiz, enstriimanlarin portfty

paylarinin kendi getirileriyle pozitif, birbirinin rakibi olmasi nedeniyle diger
enstriimanlarin  getirileriyle negatif iliskili olmasi yo6niindedir. Kamu

Ancak, dordiincii regresyon denklemindeki seriler, egbiitiinlesmenin varligt nedeniyle
duragan hale getirilmeden regresyona sokulmustur. Ciink, seriler diizeyde iken kogulan
regresyon dekleminin hata terimi 0=0,05 anlamhhk diizeyinde I(0)’dur.

" W.W.CHAREMZA & D.F. DEADMAN, Econometric Practice: General to Specific
Modelling, Cointegration and Vector Autoregression, Second Edition, Edward Elgar
Publishing Limited, Cheltenham, UK, 1997, p.122.

" W.C.BRAINARD & J. TOBIN, “Pitfalls in Financial Model Building”, American
Economic Review, 58, 1968, p. 99-122.

1 JC. TAYLOR,&K.W. CLEMENTS, “A Simple Portfolio Allocation Model of

Financial Wealth”, Europcan Economic Review, 23, 1983, p. 241-251.

A. HESS, “The Effects of Transaction Costs on Housholds’ Financial Asset Demands”,

Journal of Money, Credit and Banking, 23, 1991, p. 388-409.

" A.FELTENSTEIN & S. IWATA, “Why is It So Hard to Finance Budget Deficits?

Problem of a Developing Country”, Journal of Asian Economics, 13, 2002, pp. 531-

544.
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borglanma kagitlarinin, diger yatirim enstriimanlarina alternatif bir yatirim
enstriimani olmasi nedeniyle diger enstrimanlarla negatif ve anlamli bir
iliski icinde olmasi beklenir. Tiirkiye’de incelenen donemde kamu
bor¢lanma ihtiyacinin ve bor¢lanma kagitlarindaki reel faizin artmast,
enstriimanlarin portfoy paylarinin DIBS lehine ve fakat digerleri aleyhine
degismesine neden olmasi beklenir. Ayrica, enstriimanlarm payimin kendi
getirileri ile pozitif iliski i¢inde olmasi beklenir.

B) REGRESYON SONUCLARI

Bu ¢ahsmada kullanilan serilere uygulanan ADF birim kok testi
sonuglar: Tablo 4’de sunulmustur.

Diizeyde Birinci Fark ikinci Fark

ADF MacKinnon |ADF MacKinnon [ADF MacKinnon
Test Kritik Test Kritik Test Kritik
istatistigi |Degeri istatistigi |Degeri istatistigi [Degeri

S, -2,31 -4,36%

S3 -1,89 -3,37*

S; -1,63 -2,63 -4,09%*

Sy 0,34 -3,32%

LogW 1,85 -3,07 -2,57 -3,08 -4,63* -3,10

rr -4,05*

P -3,53%

ry -1,83 -2,88 -6,03*

Iy -2,31 -4,55%

*MacKinnon kritik degerine gére, %5’de birim kok reddedilmektedir (Seri duragan-
dir). ADF Birim k&k testinde AIC’e gore seriler (r, haric) sabit terim icermekte ve ancak
gerektiinde trend icermektedir. Birinci farklarda ADF testi uygulanan seriler sadece sabit
terim icermektedir. Eviews 4.1 seriler igin en uygun gecikme uzunlugu-nu, maksimum 11
gecikme olmak tizere, AIC e gore otomatik olarak belirlemek-tedir.

Tablo 4: Serilere iliskin ADF Birim Kok Test Sonuglari

Tablo 4’de, ry, r; serilerinin 1(0); Sy, S,, Sy, 14 serilerinin I(1) ve 13, Ss,

W serilerinin ise I(2) olduklari anlasilmaktadr.
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Modelin regresyon sonuglar: Tablo 5’de 6zetlenmistir. Birinci siitunda
aciklayict degiskenler, birinci satirda dort ayri regresyonun bagimlt
degiskenleri gosterilmistir. Tabloda, regresyonun agiklayict degiskenlerine
ait katsayilara ve parantez iginde t-istatistiklerine yer verilmistir.

iMKB (S,) M2 (S,) DTH (S,) DIBS (S,)

- 14,53

Sabit Terim 253131 | -312(:2,300 | -2,09 (-1,82)%**
4,72)*
Servet (LogW) | 0,0003 (2,88)* : 10,0002 (-3,15)* &’0506%
IMKB Getirisi | -0,03 (- on
o Yy 002(1.62) | 002(1,79) 0,003 (0,25)
M2 Getirisi (r) | 015 (:0.57) | -1.88(1,19) | 028 (1,78)*** | -025(-1,23)
DTH Getirisi wr | i} sk ) y -0,26 (-
o 021 (2,05) 0.14 (-2,03) 0,03 (-0,44) a0
8')35 Getirisi 017 (091) | 0,18 (2,30)% 0.004 (0,04) | 031 (2,59)*
,

R’ 0,83 0,49 0,80 0,80
D-W 1.96 1,56 2,06 1.60

Not: Parantez icindeki degerler t-istatistikleri olup, %1, %5 ve %10 anlam
diizeylerinde anlamli parametreler igin sirasiyla *, %, *** igaretleri konulmustur.
Tablo 5: Portfoy Modelinin Regresyon Sonuglari

Regresyon sonuglari, DIBS’nin getirisinin (ry) diger enstriimanlarin
toplam tasarruflardan aldigi paylari (S,, S, S;) nasil etkiledigini, ayni
zamanda diger enstriimanlarin getirilerinin enstriimanlarin portfdy paylari
iizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Enstriimanlar birbirine rakip
olduklari icin getirilerin diger enstriimanlarin portfoy paylari ile negatif iligki
icinde olmasi beklenir. Regresyonun ortaya koydugu sonuglar bazi
noktalarda beklentilerle ortiisiirken, bazi noktalarda ortismemektedir.

Beklentilerle ortiisen noktalar, regresyon sonuglarinin istenen diizeyde
olmasa da, bu ¢alismanin amacim destekler niteliktedir. Nitekim, DIBS nin
getirisindeki artig DIBS’nin portfdy payim artirmaktadir: Getirideki %1°lik
bir artis portfdy payim %0,31 artirmaktadir. DTH’lerin getirisindeki bir artig
ise DIBS’nin portfoy payim azaltmaktadir: DTH’lerdeki %1’lik bir artig
portfoy payint %0,26 azaltmaktadir.

Tiirkiye’de mali piyasalara derinlik kazandirmak amactyla, Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’da yapilan diizenlemelerle
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1989 yilinda sermaye hareketleri serbestlestirilmis ve tam konvertibiliteye
gecilmistir."” Ancak, enflasyonun yiiksek bir platoya yerlesmesi ve kronik
hale gelmesi, ayni siiregte TL mevduatinin toplam tasarruflardan aldig: payin
giderek azalmasina ve yerini 6zellikle DTH ve DIBS’ne birakmasina neden
olmustur (Bkz. Grafik 4 ve 5). Regresyon sonuglari bu gelismeyi de dogrular
niteliktedir. DTH’lerin getirisinde %1 artis, M2’nin portféy payim % 0,14
oraninda anlamli bir sekilde azaltmaktadir.

DIBS’nin IMKB tizerinde beklenen negatif etkiyi yapmasina karsilik
bu etki t-istatistigine bakildiginda anlamli degildir. DIBS’ nin M2 iizerinde
beklenen etkisi beklenenin aksine pozitif ve anlamli ¢ikmaktadir. Ancak bu
regresyonun determinasyon katsayisi ¢ok diisiik ¢ikmustir (R*=0,49).
Regresyon sonuglarinin bazi noktalarda beklenenin aksine ¢ikmasint su iki
nedenle agiklamak olasidir: Birincisi, Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve
siyasi istikrarsizliklarin, basta enflasyonist beklentiler olmak iizere gelecege
doniik beklentilerin ve digsal diger soklarin regresyon sonucu iizerinde etkili
olmas: ihtimali; ikincisi ise, modelin kapsadigi dénemin veri yetersizligi
nedeniyle yeterince uzun bir dénemi kapsamamasindan dolayi, beklenen
biitiin iliskileri yakalayamamis olmasi ihtimalidir.?’

III. SONUC VE DEGERLENDIRME

Biitce agi1g1 ve borg stoku, son yirmi yili asan siiredir, Tiirkiye’nin
temel makroekonomik sorunlarinin basinda gelmekte ve ©nemi giderek
artmaktadir. Artan biitge agig1 ve borg stoku yeterince gelisememis yurtici
mali piyasalar iizerindeki mali baskinligr artirmustir.

Biitge agiginin i¢ kaynaklardan rahat finanse edilebilmesi ic mali
piyasamin derinligi ile dogru orantilidir. Ancak, mali derinlik kriteri olarak
mali piyasamn GSMH’ya oraninin biiyiimesi tek bagina yeterli olmayip,
ekonomik bilyiime ile desteklenmesi gerekir. Aksi takdirde, kamunun

1 Sermaye harcketlerinin - serbest  birakilmasimin  ve  ulusal paraya konvertibilite

kazandinlmasimn - mali  derinlik ve ekonomik biiyiime izerinde olumlu etki
yapabilmekte (Klein&Olivei, 1999); ancak, alt yapist yeterince gelismemis olan
tilkelerde bu uygulama, spekiilatif sermaye harcketleri ve sicak para politikalari
nedeniyle, finansal piyasalarda kismi bir derinlesme saglasa bile mali piyasalan kinlgan
bir hale getirebilmektedir (Arteta vd., 2001).

* Model, ti¢ ayhk veriler kullamilarak yinelenmis, ancak yilhk veriler kullamlarak ulagilan
sonugtan daha iyl bir sonug elde edilememistir. Dolayisiyla burada yillik veriler
kullamlarak elde edilen sonug rapor edilmistir.
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biiyiiyen kaynak ihtiyact karsisinda mali piyasalarin saglikli yapisinin
bozulmasi mali krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Ortaya ¢ikan sonuglara gore, 1986-2003 doneminde Tirkiye’de mali
piyasalar, mali liberalizasyonun ve tasarrufa pozitif reel getiri saglanmasinin
da etkisiyle giderek derinlesmistir. iMKB, M2, DTH, ve DIBS gibi mali
piyasa enstriimanlarinin mali piyasa igindeki paylari bu derinlesme sitirecinde
ciddi bir degisim gostermistir. Bu siiregte dikkat ¢eken en dnemli degisiklik,
acitk finansmaninda afirhk  verilmesi nedeniyle DIiBS’lerin payinin
artmasinda ve yasanan yiiksek kronik enflasyon nedeniyle bankalar TL
mevduatinin payinin siirekli olarak azalmasinda goriilmiistiir. DIBS reel
faizlerinin yiiksek seyretmesi bu degisimde Onemli rol oynamus, mali
piyasanin derinlesmesi de yine bu yoldan gergeklesmistir. Dolayisiyla mali
derinlesme, kamunun mali piyasalar iizerindeki baskisiyla paralel gelisme
gostermistir.  Buradan anlagtlan o ki, faiz ve enflasyon oranindaki
dalgalanmanin yiikseldigi bu donemde, yaurimcilar tasarruflarini  sabit
getirili yatirim enstriimanlarma plase etmek yerme degisken oranli yatirim
enstriimanlarina plase etmeyi tercih etmislerdir’’. Bu tercih nedeniyle
yatirimlarin vadesi kisalmug, paranin dolanim hizi artmistir.

Mali piyasalar tizerindeki kamu baskisi, kaynaklarin etkin kullanim
alanindan uzaklastigini  gostermektedir. Kaynaklarin  etkin  kullamm
alanlarina geri donmesi kamu kesiminin mali piyasalardaki fon talebinin
azaltilmasi ile miimkiin goriinmektedir. Bu da ancak biitge agiklarinin ve
kamu borg stokunun azaltilmasima doniik bir mali politika uygulanmasi ile
miimkiindiir. Dolayistyla kamunun, biitge agig1 ve borg stoku makul diizeye
diisene kadar faiz disi biitge fazlast (birincil fazla) vermeyi siirdiirmesi
gerekmektedir. Boylece fonlar rant ekonomisinden reel ekonomiye donecek
ve refah artisi saglayacak istikrarli ekonomik biiylimenin onii agilmig
olacaktir.

Diger taraftan toplam mevduat (M2Y) azalirken, toplam mevduat
icinde DTH’lerin payindaki artig yine dikkati ¢ekmektedir. Bu artisin en
onemli nedeni olarak yasanan yiiksek kronik enflasyon siireci goriilmektedir.
Ancak son yillarda saglanan siyasi istikrar ve uygulanan reform
programlarina siki stkiya uyulma gayretleri, enflasyonun ve enflasyonist
beklentilerin kirilmasmi, az dahi olsa DTH’lerde ilk kez c¢oziilmenin

1 Cafer KAPLAN, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tirkiye Ornegi”,
TCMB, Tartisma Tebligi No. 9910, Nisan 1999.
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baslamasint saglamistir. DTH’lerdeki ¢oziilmenin devami, enflasyondaki
diistisiin DIBS’nin reel faizindeki diisiisle desteklenmesini gerektirmektedir.

IMKB’nin ise, difer vyatinm araglariyla karsilagtinldiginda,
portfoydeki pay acisindan ciddi bir artis gosterememesi kamu kesiminin
DIBS ile mali sistemdeki varliginin diger 6nemli bir sonucu gériilmektedir.
Ciinkii, biytiyen rant ekonomisi, fonlar: kendisine ¢ektigi icin reel ekonomik
faaliyetlerin gelisimini engellemektedir.

Turkiye’de mali sisteme derinlik kazandiriimasinda, tasarruf
sahiplerinin yastik altr birtkimlerinin mali sistem i¢ine ¢ekilmesi dnemlidir.
Bu amagla 1980’lerin basindan itibaren pozitif reel faiz uygulamasina
gecilmesi, faizsiz bankacilik sisteminin gelistirilmesi ve 1990 yilinda
Istanbul’da altm borsasi kurulmas: mali sistem disinda kalan atil fonlarmn
sistem i¢ine ¢ekilmesinde kismen basari saglamustir.
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