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OZET

Bu c¢calismanin  amact  kiiresellesme  siirecinde  uluslararasi
platformda yasanan belirsizliklerin iilkemizdeki reel sektore, dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerin reel sektorlerine olasi etkilerini incelemektir. Bu
amagla finansal alandaki literatiir taranmis ve genis élciide iilkemiz Istatistik
Enstitiisiiyle, Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarligi, Diinya Bankast ve IMF
verilerinden yararlanilmaya ¢alisilnmistir. Uluslararas: finansal piyasalarda
ortaya ¢ikan belirsizliklerin reel sektore belirli olgiide olumsuz yansidig
goriilmiistiir. Ancak bu etkinin siddetini iilkede yasanan siyasal, sosyal ve
ekonomik sitkintilar belirlemektedir.

ABSTRACT

The aim of this paper is, by considering the globalization process, to
investigate the possible effects of uncertainties that are experienced on
international scale in real sectors of developing countries especially of
Turkey. To analyze this situation, a literature survey is conducted and
various data from State Statistical Institute, Ministery of Finance,
Undersecretaries of Treasury, World Bank and International Monetary Fund
has been examined. Evidence has shown that uncertainties that incurred in
international arena have various effects on real sectors in developing
countries including Turkey. Yet the magnitude of the effects to a country is
amplified by political, social and economic problems.
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GIRIS

Giiniimiizde finansal piyasalar kiiresellesme siirecinin gelisimine
paralel olarak yeniden sekillenmekte ve ayni zamanda ¢ok hizli
degismektedir. Bu degisim ve gelisim hem uluslararasi hem de ulusal
piyasalarda gozlenmektedir. Bu bas dondiiriicii siireg, genellikle gelismekte
olan tilkelerdeki reel piyasalar1 olumsuz etkilemektedir. Bu etkilesimin yol
actig1 belirsizlik piyasalarin isleyisini bozmakta ve mevcut sorunlar1 daha da
karmagik yapmaktadir.

1944 yilinda o6zellikle ABD’nin gorisleriyle sekillenen, 1946
yilindan itibaren IMF, IBRD gibi kurumlariyla finansal piyasalarda istikrar
ve karsilikli giiveni tesis etmek, ikinci Diinya Savasinda yikilan Avrupa
ekonomilerini onarmak ve azgelismis {ilkeleri kalkindirmak amaglariyla
kurulan' ve sabit ayarlanabilir déviz kurunu igeren Bretton Woods sisteminin
1973 yilinda ¢okiisii, 6demeler dengesini sifira esitleyecek esnek doéviz
kurunu giindeme getirmistir.” Esneklik, istikrarlilik, dis iilkelerden
yanstyabilecek olumsuzluklara karsi 6nlem, politika bagimsizligi, dis ticaret
dengesi ve daha az doviz rezervi ihtiyaci, esnek doviz kurlarinin sabit doviz
kuruna gore 6 temel iistiinliigiinii temsil etmektedir’.

Buna ragmen ortaya ¢ikan bu yeni uluslararasi sistemde, gelismekte
olan iilkelerin ¢ogu sabit kur rejimini uygulamaya devam etmistir. Halbuki
gelismis yada gelismekte olan tiim {lkelerde yasanan finansal kriz
deneyimleri, sabit doviz kuru uygulamalarinin spekiilatif ataklara maruz
kaldigini gdstermistir®. Bu nedenle sabit kuru daha fazla siirdiiremeyecegini
anlayan bir ¢ok iilke 1980 ve 1990’11 yillar boyunca esnek kura gegmis ve
sabit kura bagl iilke sayisi giderek azalmistir. Bu iilkelerin esnek kuru
secisinde 1980’lerde ortaya ¢ikan borg krizlerinin de biiyiik rolii olmustur’.
Ancak doéviz kurundaki dalgalanmalarin iiretim diizeyindeki degismelerden
temellendigi goriisiinden hareketle 1971°de benimsenen esnek déviz kuru
sisteminin sahici bir ¢oztim olmadig1 ve daha ¢ok kargasa dogurabilecegini
ileri siiren goriisler de bulunmaktadir®.

Ulus devletlerin bir egemenlik simgesi sayilan paranin ulus devletce
kontrolii, son donemde varligin1 giderek hissettiren kiiresellesmenin de
etkisiyle oldukca giiclesmistir. Hatta kiiresel siirecin ekonomik, sosyal ve
siyasi etkileri finansal alanda daha ¢ok ortaya ¢ikmistir. Finansal
kiiresellesme uluslararasi fon akimlarimi hizlandirarak, finansmana ihtiyaci

' SEYIDOGLU, Halil, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, Genisletilmis 4 Baski, Istanbul
2003, s.11.

2 PARASIZ, ilker, Modern Para Teorisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1998, 5.435-437

* ERTURK, Emin, Déviz Ekonomisi, Der Yayinlari: 1146, istanbul 1994, s.25-26.

* BORDO,D, Michael, FANDREAU, Marc, Core Periphery Exchange Rate Regimes,and
Globalization, National Bureau of Economic Research, 1050 Massachusetts Avenue,
Cambridge, MA 02138, Novamber 2001, s.23. http://papers.nber.org/papers/w8584.pdf,
Erigim: 25.12.2003.

3 CAGLAR, Unal, Doviz Kurlari, Uluslar arasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar, Alfa

Aktiiel Kitabevi, 1. Baski, Ekim 2003, s.3

AMIN, Samir, Kiiresellesme Caginda Kapitalizm (Cev. Vasif Erenus) Sarmal Yayinevi,

Birinci Baski, Nisan 1999, s.71.
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olan kisi ve kurumlarla elindeki fonlar1 degerlendirmek isteyen tasarruf
sahiplerini karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda bir araya getirmekte ve
kendilerine yeni firsatlar saglamaktadir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan hizli degisim ve doniisiimler, ulus
devletlerin miidahale isteklerini giderek sinirlandirmaktadir. Ulus devletlerin
ortak bir amacgta bir araya gelerek birlikler olusturmasi da sorunun
giderilmesinde yetersiz kalmaktadir. Ticari hareketliligin artis etkisi bir an
icin yok sayilsa bile, finansmanimn kiiresellesmesi verimlilikte, tiretim ve
yatirim artig hizlarinda 6nemli diisiisler anlamina gelmektedir. Finansal
pazarlarin gelismesi ve yayginlagmasi, reel ekonomi ile parasal ekonomiler
arasindaki baglantilarin kopmasina, daha fazla risk ve belirsizlige yol
agmaktadir’.

Ustelik giiniimiizdeki higbir merkez bankasi para akimlarini
biitiiniiyle kontrol edememekte sadece biraz etkileyebilmek i¢in ¢ogu kez
faiz politikalarini aktiflestirmektedir. Halbuki para akiminin kontroliinde faiz
oranlar1 kadar siyasal etkenler de giicludiir. Ciinkii herhangi bir merkez
bankasinin kontrolii disinda kalan para, New York Doviz Borsasi, Londra
Interbank Borsast gibi uluslararasi piyasalarda, ulusal ve uluslararasi
ticaretin finansmani igin gerekenden Oylesine ¢oktur ki, bu hareketlilik tiim
kontrol mekanizmalarindan kendini kolayca siyrabilmektedir. Bu nedenlerle
paranin yonetimi giderek zorlasmaktadir®.

Merkez bankalarinca uygulanan daraltict politikalar paranin
kontroliinii bir 6lgiide saglamis olsa da bu onlem, sonugta banka olmayan
aract kurumlarin kaynaklarinin ¢ogalmasma hizmet etmektedir. Para
otoriteleri genisletici bir politikaya giristiklerinde, olaylar yine benzer bir
sekilde ancak ters yonde geliserek bu seferde banka olmayan aracilar
kredilerini kismaktadir. Dolayistyla bir siire sonra uygulanan bu politikalar
bosa ¢ikmaktadir. Bu durum para otoritelerini daha ciddi 6nlemler almaya
zorlamakta ve muhtemelen banka olmayan aracilarin faaliyet serbestilerini
sinirlayan bir kontrol sistemini giindeme getirmektedir’.

Paranin kontroliinde ortaya ¢ikan bu guigliikler, finansal piyasalarin
daha da kirillgan olmasina ve ekonomik krizleri tetikleyici bir rol
istlenmelerine neden olmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan bu
belirsizliklerin ve bu belirsizlikler sonucunda ortaya ¢ikan yetersizliklerin bir
¢ok nedeni vardir. Ciddi bir kurumsal ve finansal alt yap1 eksikligi ile kamu
finansman agiklar1 bu nedenlerin baginda gelmektedir. Gerg¢i finansman agig1
yasayan bir iilke reel faiz politikas1 uygulayarak agiklarini borglanma yoluyla
giderebilir. Ancak yiiksek reel faiz politikasi, diisiik kur politikasi ile
birlesince yurda sermaye girisleri hizlanir. Bu durum doviz kuru iizerinde
baski yaratarak wulusal paranin degerlenmesine, dolayisiyla ihracatin

7 KUTLU, Merih, “Kiresellesme Degil Kiiresellestirme, Kiiresel Ekonominin Radikal
Analizi”, http://www.turkab.net/kure/wkuretehdit.htm, Erisim: 25.12.2003.

® DRUCKER, F, Peter, Kapitalist Otesi Toplum, (Cev: Belkis CORAKCT), inkilap Kitabevi,
istanbul 1994, s.202.

® OCAL, Tezer, COLAK, O., Faruk, Para Teori ve Politika, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara,
1999, 5.364-365.
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diismesine ve iiretimin azalmasina neden olabilir ve iilkeyi devaliiasyona
e e +1:..10
stiriikleyebilir .

Asirt bor¢glanmanin gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli riskler
tagidig1 da bilinen bir gercektir Gelismekte olan iilkelerin bir bor¢ sarmalina
girmeleri bunlarin daha da yoksullasmasima neden olmaktadir. Ustelik alinan
borglar1 etkin kullanarak geri dondiirebilecek bilgi birikimi ve yeterli alt
yapinin olmamasi, borglanmay1 gelismekte olan tilkelerden gelismis tilkelere
bir kaynak transferine doniistiirebilir.""

Mevcut finansal kurum ve kuruluslarin uygun onlemler almadan
doviz borcuna girmeleri de kriz olusturan bir bagka nedendir. Banka
varliklarmin uzun doénemli olmasina kargin borglarinin ¢ogunlukla kisa
donemli olmasi bu tehlikeyi daha da biiyiitmektedir. Ciinkii bu durum
bankadan biiyiik ol¢iide para ¢ekilisinde ortaya g¢ikan, likidite hiicumuna
benzer bir etki yaratmaktadir. Bu nedenle kredi tahsislerinde daha duyarli
olmak ve yanlis tercihlerden kaginmak gerekmektedir. Kredi vermedeki
isabetsizlik ayni zamanda kredinin geri doniisiimiinii zorlastirmakta ve
finansal kurumlardaki sorunlarin daha da gogalmasina neden olmaktadir'?.

Uretici firmalarin yeni yatirim olanaklarim kisitlayan ve mevcut
finansal kaynaklarinin daha etkin kullanimmi engelleyen bu gelisme,
ozellikle kalkinmakta olan birgok iilkedeki reel sektorii olumsuz etkileyerek,
ulusal ve uluslararasi rekabet giiglerini  zayiflatmaktadir. Iste bu
calismamizda uluslararasi finansal piyasalarin yapist ve genel gelisimi
incelenerek, bu durumun gelismekte olan iilkelerdeki ve 6zellikle
iilkemizdeki reel sektére olasi etkileri degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

1. KURESELLESME SURECINDE FINANSAL
PiYASALARDAKI GELISMELER
1.1. Uluslararasi Finansal Piyasalar

Uluslararas1 finansal piyasalar ulusal fonlarin yabancilara, yabanci
fonlarin ise yerli kullanicilara aktarilmasi durumunda gegerli olan
piyasalardir. Genelde uluslararasi olarak nitelendirilseler de, tiim piyasalar
ulusal niteliklidir. Bir piyasaya uluslararasi denmesinin temel nedeni
yabancilarla yapilan islemlerden dolayidir. Aslinda ¢ok biiyiik olarak
nitelendirilen piyasalarda bile, sinir 6tesi islemlerin toplam i¢indeki paylari
olduk¢a diisiiktiir. Giiniimiizde Londra, Tokyo, New York, diinyanin en
biiyiik finans merkezleri durumundadir. Bunlar1 Paris, Frankfurt, Ziirich,

'O http://www.aydinlanma1923.org/sayi/36/36-10.htm , Erisim: 27.02.2003.

"' BASKAYA, Fikret, Somiirgecilik, Emperyalizm, Kiiresellesme, Oteki ~ Yaymevi, fkinci
Baski, Ankara 1997, s.89.

2 TIMOTHY D. Lane, “Asya Finans Krizi - Ne Ogrendik? » , Cev: Lale ALKINOGLU,
D.E.U.LI.B.F. Dergisi, Cilt: 15, Sayr: 1, Y11:2000, ss: 67-74, 5.68.
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Cenevre, Amsterdam, Singapur ve Hong Kong gibi daha yoresel finans
merkezleri izlemektedir'”.

1.1.1. Finansmanin Uluslararasilasmasini Hazirlayan Nedenler

Finansmanin uluslararasi bir nitelik kazanmasinda rol oynayan en
6nemli etken, II. Diinya savasi sonrasinda uluslararasi ticaretin 6nemli 6lgiide
gelismesidir. Uluslararasi ticarette saglanan bu gelisme iilke ekonomilerinin
biiylimesine, yabanci yatirimlarin ve iiretimin artmasina yol a¢cmistir. Bu
gelismeler teknolojik doniisiim ve bilisimlerle bir araya gelerek hem
uluslari¢i hem de uluslararasi finansmanda serbestlesmeyi zorlamistir.

Bu siire¢ gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede, yeni yatirim
stratejilerinin gelistirilmesine ortam hazirlamistir. Boylece gelismekte olan
iilkelere yonelen dogrudan yabanci yatirimlarin hacmi artmistir. Bu dogrudan
yabanci yatirimlar 1990 yilinda 31 milyar dolar diizeyindeyken, 1993°de 80
milyar dolara™ ve 1999 yilinda ise 185.4 milyar dolara yiikselmistir. 1999
yilinda gerceklesen bu dogrudan yatirimlarda en biiyiik paya sahip iilkeler,
90.3 milyar dolarla (% 49) Latin Amerika ve Karaip Adalari’nda yer alan
iilkelerle, 59.1 milyar dolarla (%32) Asya grubu iilkeleridir. Bunlar1 26.5
milyar dolarla (% 14) Avrupa ve Merkez Asya iilkeleri, 7.9 milyar dolarla (%
4) Sahra Afrika’s: iilkeleri ve 1.5 milyar dolarla (% 1) Orta Dogu ve Kuzey
Afrika tilkeleri izlemektedir. 1999 yilinda gelismekte olan iilkelere yonelen
toplam bu dogrudan yatirimlardaki en biiyiik pay 38.7 milyar dolarla Cin’e
aittir. Bu iilkeyi 32.6 milyar dolarla Brezilya, 23.9 milyar dolarla Arjantin,
11.7 milyar dolarla Meksika, 9.3 milyar dolarla Kore Cumhuriyeti, 9.2 milyar
dolarla Sili, 7.7 milyar dolarla Polonya, 6.2 milyar dolarla Tayland, 5.1
milyar dolarla Cek Cumbhuriyeti izlemektedir. Ayn1 yil Tiirkiye’ye yonelen
dogrudan yabanci yatirimlar ise sadece 783 milyon dolar olarak
gergeklesmistir'.

Tiim bu gelismeler uluslararasi finansmanin hem g¢esitlenmesine
hem de yakinlasmasma yol agmistir. Boylece finansal kurumlar, finansal
yenilikleri one ¢ikaran bilisim teknolojilerine en ¢ok yatirim yapar hale
gelmistir. Ornegin ABD’de finansal kurumlar mevcut ¢alisanlarin sadece %
5’ini  temsil ederken, bilisim teknolojisi alimlarmmm % 35’ini
gerceklestirmigtir. Bilisim teknolojilerindeki bu gelisme fon arz eden ve talep
edenleri kolayca karsi karsiya getirirken, bor¢lanma maliyetlerini de
diisiirmiis ve taraflarin riskleri {islenmesi bu teknolojiler sayesinde daha seri
ve etkin bir konuma gelmistir'.

5 SEYIDOGLU, Halil, a.g.e.. s.248
4 KOTLER, Philip, JATUSRIPITAK,Somkid, MAESINCE, Suvit, Uluslarin Pazarlanmasi,
(Cev. Ahmet Bugdayci), T.IS Bankasi Kiiltiir Yayinlar, Sefik Matbaasi, Istanbul, Kasim
2000, 5.182.
5 Worldbank Global Economic Indicators, Apendix 3, Tablo A3.10, s. 246-247.
6 ALP, Ali, Uluslar Aras1 Mali Piyasalarda Gelismeler ve Tiirkiye, IMKB yayini, Mart
Matbaacilik Sanatlari Ltd. Sti., Aralik 2002, s.31-32
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1.1.2. Uluslararasi Finansal Piyasalarin Kaynaklari

Uluslararasi finansal piyasalarin baslica kaynaklari: yerel kaynaklar,
Europara piyasalar1 ve Sendikali Eurokrediler olmak iizere iiclii bir ayirima
tabi tutulabilirler'”.

Yerel kaynaklar; Ticari Banka Kredileri ve Finansman Bonolarindan
olugmaktadir. Cogu isletmeler i¢in en dnemli kisa donem finansman kaynagi
ticari banka kredileridir. Bu krediler, isletmelerin kisa siireli alacaklarini veya
stok artiglarini finanse etmek i¢in kullanilirlar. Yine isletmelerin kisa vadeli
fon saglamada banka kredisi disinda kullanabilecekleri diger bir arag
finansman bonolaridir. Bunlar isletmelerin tasarruf sahiplerinden dogrudan
kaynak saglamalarina imkan taniyan araglardir.

Europara piyasalari; bir ulusal paranin onu ¢ikartan iilkenin sinirlari
disinda olusan piyasasina verilen isim olup, 1950°’li yillarin ortasinda
Avrupa’da, ozellikle ingiltere’de, bazi ticari bankalarm ABD Dolari
cinsinden mevduat kabul etmeleri ve topladiklar1 fonlara dayanarak dolar
kredisi agmalariyla ortaya c¢ikmistir. 1960 yili baglarinda Amerikan
Hiikiimeti’nin sermaye fonlarinin iilkeden ¢ikigini engellemek igin almig
oldugu bazi onlemler, Eurodolar piyasasinin gelismesi tizerinde olumlu ve
onemli bir etken olmustur.

Sendikali Euro Krediler ise bankalarin iginde bulunduklar1 tilke
parasinin digindaki europaralarla actiklart kredilerdir. Bu krediler 1960’1
yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmig ancak 1974 Diinya Petrol Krizinden sonra
bu 6zel sermaye akimlarinin ¢ogu nitelik degistirerek, ticari bankalardan
alman sendikasyon kredileri bi¢imini almistir. Borglular ise ¢ogunlukla
tilkelerin kamu kesimi olmustur. Bu borglar dolar cinsinden ve LIBOR
olarak bilinen faiz oranlarma bagli olarak degismekteydi'® ve bu krediler
gelismis yada az gelismis bir ¢ok iilkenin dis ©deme agiklarmin
finansmaninda etkili olmustur. Bu kredilerin en 6nemli 6zelligi, degisken faiz
yapilar1 nedeniyle faiz riskinin 6diing fon kullanana devredilmis olmasidir.
Sendikalt Euro Kredileri, uluslararasi finans kaynaklarina ulasma, kaynagi
cesitlendirme, biiylik hacimli krediler sunma, hiz ve esneklik saglama
bakimindan diger kredilerden daha avantajli olarak kabul edilmektedir'.

1.1.3. Uluslararasi Finansal Piyasalarin Genisleme Siireci

Uluslararas1 finansal piyasalarin gelismesi ve genislemesinde,
gelisen piyasalara yonelen o6zel sektér sermaye akimlarinin biyiik rolii
olmustur. Sermaye akimina yol agan nedenler arasinda kisa vadede portfoy
yonetimi ve spekiilatif amaglar ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu amagla olusan
sermaye akisina iyi gozle bakilmamakta ve bu yolla elde edilen kazanglar
haksiz kazang olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte spekiilasyonun
piyasalarda fiyatlarin istikrar kazanmasmma yardimci oldugu ve

7 Bknz: SEYIDOGLU, Halil, a.g.e., 5.250-271

% YAY, Girkan, YILMAZ. Ensar, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 2001-47,5.16-17 (BUSTELOQ, P. (2000):
“Novelties of financial Crisis in the 1990’ and the Search For”

¥ SEYIDOGLU, Halil, a.g.e., 5.248-249.
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dalgalanmalarin asir1 boyutlara varmasini engelledigi seklinde goriis ileri
siirenler de bulunmaktadir®.

Uluslararasi finans piyasalarindaki gelismeler daha ¢ok arag ve
kurumlar iizerinde yogunlasmistir. Ozellikle 1990’11 yillarm ortalarmdan
itibaren finansal isletmeler arasinda olusan dev birlesmeler bu kuruluslari,
ulusal sinirlarin - Stesine tasimistir. Bir piyasadaki fiyat ve miktar
kontrollerinin kaldirilmasina yardimer olan finansal serbestlesmenin de bu
gelismedeki pay1 oldukga biiyiiktiir*.

Finansal piyasalara giris engellerinin kaldirilmasi ve yeni finansal
araglarm gelistirilmesinin desteklenmesi, bu piyasalara banka dis1 finansal
aracilarin da kolaylikla girebilmesine, dolayisiyla uluslararasi  baglarin
giiclenmesine ve bankalarin daha da rekabetgi bir yapiya biiriinmelerine yol
agmustir’>.  Bu serbestlesme bir yandan para ve sermaye piyasalarindaki
klasik araglarin dolasimini uyarirken diger yandan da banka ve diger finansal
kurumlarin genisleme ve ¢esitlenmesini hizlandirmistir™. Giiniimiizde finans
piyasalara factoring, forfaiting, leasing, risk sermayesi, swap, forward,
futures, options, menkullestirme gibi yeni piyasalar eklenerek bu ¢esitlilik
daha da ¢ogalmustir™.

Onceleri sadece mevduat toplaylp kredi veren bankalar, bugiin
nerede ise sayilar1 250°ye ulasan perakende iiriin sunabilmektedir. Ustelik bu
girtinler arasinda menkul kiymet aracilig1, para piyasast mevduat hesaplar1 ve
hayat sigortast gibi iiriinler de yer almaktadir. Klasik kredi araclarina bir
alternatif olarak gelistirilmis olan bu {irtinler fon talep edenlere, fon
kaynaklarina daha esnek ve likit olarak girebilme, ulusal ve uluslararasi
diizeyde c¢ok daha ucuz ve genis hacimli piyasalara ulagabilme olanagi
tanimakta ve bdylece borglanma maliyetleri de diismektedir ».

Finansal serbestlesme, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
akimlarini giiglendirmektedir. Finansal serbestlesmeyle gelismis iilkelerden
gelismekte olan {iilkelere yonelen sermaye akimlarinda oOnemli artiglar
gerceklesmis ve bu durum gelismekte olan iilke ekonomilerinde bir ¢ok
olumlu etkiye yol agmistir. Ancak bu akimlarin ilgili iilke banka aktiflerinde
ortaya ¢ikaracagl yiiksek artislar, finansal piyasalarda yeterli derinligin
olmamas1 ve piyasalarda finansal kirllganlik ile asimetrik bilginin neden
oldugu ters se¢im ve ahlaki ¢okiintiiniin olmasi halinde, bu iilkelerde yeni

2% GURAN Nevzat, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, DEU Yayinlari, Kavram
Matbaast, izmir 1987, s.82; CAGLAR, Unal, a.g.e., Ekim 2003, s 82.
2 ALTAY, Oguzhan “Uluslararasi Finansal Piyasalarm Genislemesi Karsisinda Tiirk Finans
Piyasalarinda Yenilenme”, S$.D.U,LLB.F., VL. Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu, 11-14

Aralik 2002, Egirdir/ Isparta, SDU Basimevi, s.168.

22 PARASIZ, ilker, Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar (Diinyada ve Tiirkiye’de Kalkinma Makro

Ekonomisi Sorunlar), Ezgi Kitabevi, Bursa 2001, S.298.

2 ALTAY, Oguzhan, a.gt.,s.176.

% Bknz: CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yaymlari, 4. Bask1, Bursa 2002, s.
1-462.; ERSAN,ihsan, Finansal Tiirevler (Futures, Options, Swaps), Literattir Yayncilik,
ikinci Baski, Istanbul 1998, 5.7-196.

3 ALP, Ali, age, s..34.
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krizlere de neden olabilmektedir’®. Finansal serbestlesmenin saglanabilmesi,
her seyden once ekonomik ve kurumsal altyapida bazi degisiklikleri
gerektirmektedir. Bunlarin yani sira fiyat istikrari, basarili bir déviz kuru
politikasi, yatirimciyr dogru bilgilendirici ve bilgi akisini kolaylastiric
onlemler, ozellestirme sonuglari, piyasalardaki katilimei sayisinin artmasi ve
diger iilkelerde ortaya c¢ikan ekonomik durgunluklar da uluslararasi sermaye
akimlarinin hacminde belirleyici bir rol oynamaktadir *’.

Yine ¢ok onemli olan diger bir neden, uluslararas1 faiz oranlar1 ve
diger getiri oranlarindaki degismeler ve buna iliskin beklentilerdir. Ornegin
faiz oranlar1 Japonya’da ABD’den yiiksekse, yen cinsinden tahvillere talep
artacak ve boylece yen talebi yiikselecektir. Ancak dolardaki faiz oranlarmin
yiikselecegi beklentisi yendeki faiz artis oranindan yiiksekse, tersi de
beklenebilir®®. Gelismekte olan iilkelerin ve gegis iilkelerinin piyasalarma
yonelen sermaye akimlarint Tablo 1’ den izlemek miimkiindiir.

Tablo :1 Gelismekte Olan Ulkelere ve Gegis Ulkelerine Yapilan
Portfoy ve Dogrudan Sermaye Akimlari : (Milyar Dolar)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003* | 2004 *

Toplam 2313 | 213.6 | 1921 1452 88.8 29.1 82.9 86.7 137.4 | 107.6

Resmi
Sermaye
Akimlar

(net)
Ozel
Sermaye
Akimlart
(net)
Ozel
Dogrudan
Yatirimlar
(net)
Ozel
Portfoy
Yatinmlart
(net)
Diger Ozel
Akimlar 72.4 18.6 -42.5 -75.7 | -105.8 | -105.8 | -76.5 -40.8 -14.5 -28.9
(net)
Kaynak: IMF World Economic Outlook, Statistical Appendix,, September 2003, 5.219-220,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/02/pdf/appendix.pdf , Erigim: 18.11.2003.
* Tahmini degerler.

50.6 4.9 31.3 52.1 25.6 -2.8 37.8 224 234 -0.6

180.7 | 208.7 | 160.8 93.1 63.2 31.9 45.1 64.3 114.0 | 1082

95.6 117.1 143.1 1514 | 166.5 | 1553 | 1772 | 1445 | 1419 | 1439

12.7 73.0 60.2 17.4 2.5 -17.6 -55.6 -39.5 -13.4 -6.8

Tablo 1°deki veriler gelismekte olan iilkelere yonelen 6zel dogrudan
yatirimlarda onemli bir artisin oldugunu gostermektedir. Ancak 6zel portfoy
ve Ozel diger yatirimlarda belirgin bir diisiis s6z konusudur. Aslinda bu sonug
gelismekte olan {ilkeler ve gecis halinde olan iilkeler agisindan olumlu bir
gelismedir. Clinkii sonugta gelismekte olan tilkeler ve gegis tilkelerinin reel
ekonomilerine, iiretim ve istihdamlarina dolayisiyla ekonomik biiyiimeye

* COLAK Faruk, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara 2001,
s.76.

7 ALP, Ali, age, 5.128-129. i § .

 WALTHER, Ted, Diinya Ekonomisi, (cev. Unal CAGLAR), Alfa Yaymnevi, istanbul 2000,
$.84-87.
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olumlu katkilart olmaktadir. Ancak sermaye akimlar1 tilkeden iilkeye farklilik
gosterdigi gibi, ekonomiye katkilar1 da farklilik gosterebilmektedir.

1998 Birlesmis Milletler Kalkinma ve Isbirligi Teskilati
(UNCTAD)’nin diinya yatirim raporunda dogrudan yabanci yatirimlarin
etkileri, 5 ana grup altinda incelenmektedir. Bunlar’®; mali kaynak ve
yatirimlarin  artirilmasi, teknolojik imkanlarm gelistirilmesi, ihracatin
artirilmasi, istthdam yaratma ve isgiicti becerisinin gelistirilmesi ve cevre
korumaya iliskin konulardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢evre koruma
konusunda gelismekte olan iilkelerde bazi olumsuz kosullar yarattigi one
strtilmektedir. Halbuki UNCTAD raporunda bu yatirimlarin gittikleri
iilkelere c¢evre konusunda da pozitif katkida bulundugu belirtilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler ve gegis iilkelerine iliskin dis finansman verileri
Tablo 2’ deki gibidir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkeler ve Gegis Ulkelerine liskin Dis
Finansman Verileri: (Milyar Dolar)

1995 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Net dis 2653 |290,6 |328,6 |266,1 |2163 |190,7 1650 | 1734 | 1976|2036
finansman
Borg 1225 | 156,5 |198,0 |161,3 |179,9 | 178,7 | 177,8 | 141,5 | 1484 | 1543
yaratmayan
akim
Sermaye 6,1 79 239 6,4 85 84 92 6,3 8,1 83
transferi
Dogrudan 116,44 |148,6 |174,1 | 1550 |1714 |170,2|168,6 | 1353 | 1403 | 146,9
yabanct yatirim
ve menkul
kiymet. borglari
Net dis 142,8 | 134,1 | 130,8 | 1048 |363 12,1 |-12,8 | 319 492 | 484
borglanma
Resmi 49,1 8,0 26,1 46,0 25,1 74 359 12,5 204 |-1,9
kreditorlerden
alinan borglar
(IMF) (17,2) [ (0,7 3.3) (14,0) | (-2,3) | (-11) | (19,0) | (12,9) | - -
Bankalardan 333 42,9 34,4 75 -1,7 -83 |49 3.8 15,7 | 16,9
alinan borglar
Diger 6zel 60,3 83,1 70,3 51,3 13,0 | 13,0 |-439 | 156 13,0 | 335
kreditorlerden
alinan borglar

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Statistical Appendix,, September 2003, s. 219-220,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/02/pdf/appendix.pdf , Erisim: 18.11.2003.
*2003 ve 2004 tahmini degerlerdir.

Tablo 2’de gelismekte olan ve gegis iilkelerine iligkin dis finansman
verileri incelendiginde, net dis finansmanda 6zellikle 2000°li yillarda dnemli
diisiislerin oldugu goriilmektedir. Bununla beraber dogrudan yatirimlar ve
menkul kiymet borglarinda hissedilir artiglar gergeklesmistir. Ancak 2001
yilindan itibaren bu yatirimlarda da diistisler beklenmektedir. Gelismis
iilkelerdeki gerek resmi kreditorler ve gerekse bankalar kredi olanaklarini
daraltirken, bunlar1 diger 6zel kreditorler izlemektedir.

» ARIMAN, Abdurrahman,” Tirkiyede Dahq Fazla Yabanci sermaye Cekebilmek Igin
Izlenmesi Gerekli Politikalar”, Ekonomik Istikrar, Biiyiime, ve Yabanci Sermaye,
TCMB,Ankara, 2001, s.128.
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Gelismis iilkelere yonelen sermaye akimlar1 Tablo 3’te verilmistir..

Tablo 3: Gelismis Ulkelere Sermaye Akim1 (Milyar Dolar)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002
ABD 438,6 | 551,1 | 7068 | 423,6 | 740,2| 1026,1 7655 | 707,0
Dogrudan Yatl. 57,8 | 86.,5| 105.,6| 179.0 | 2894 3213 151.6 39,6
Portfoy Yatl. 2104 | 332,8 | 333,1| 187.,6| 2856 420,0 4251 4214
Diger* 1704 | 131,8 | 268,1 | 57,0 1652 284.9 1889 | 2459
Kanada 239 39,1 | 51,2| 448 16,6 76,8 58,4 39,9
Dogrudan 9.3 9,6 115 227 24,8 66,1 28.8 20,5
Portfoy 184 | 137 11,7 16,6 2,7 10,1 222 13,5
Diger* -39 157 28,0 541 -10.8 0,6 7.4 6,0
Japonya 157,1 | 98,1 | 1504 | -34,0 | -1259 45,4 49,1 15,7
Dogrudan 0,0 0,2 32 33 12,3 82 6,2 9.1
Portfoy 598 66,8 792| 56,1 | 1269 47,4 60,5 -20,0
Diger* 97,3 3L1 68,0 | -93.3| -265,1 -10,2 -17.6 26,6
ingiltere 186,7 | 349,7 | 409,2 | 207,2 | 3548 798,3 452,7 | 201,7
Dogrudan 21,7 274\ 374| 74,7 89,5 119.9 62,0 28,2
Portfoy 588 | 68,0| 43,5 353| 1855 255,1 58,5 92,1
Diger* 106,2 | 2544 | 3284 | 972 79,7 4322 3322 81,4
Euro Bolgesi - - - - 703,8 | 10044 686,3 | 4229
Dogrudan 2121 402,5 139.8 | 120.,6
Portfoy 2834 264,7 316,7 | 267,0
Diger* 208,3 3372 229.8 353
Genel Toplam - - - - 1941,3 | 2951,0 | 2012,0 | 1387,2

Kaynak: T.C.Maliye Bakanligi, 2003 Yilhik Ekonomik Rapor, Bagbakanlik Basimevi,
Ekim 2003, 5.205°deki Tablo 16. (IMF,Global Financial Stability Report; September 2003).
*Diger Yatirim, banka kredilerini ve mevduati igermektedir.

Tablo 3’deki verilere gore gelismis tilkelere yonelen sermaye
akimlarinda aslan payr ABD’ye aittir. 1995 den 2002 yilina kadar ABD’ye
yonelen sermaye akimlarinda, % 61 gibi yiiksek bir artis gerceklesmistir.
2000 yilinda ise 1026.1 milyar dolarlik bir sermaye girisi ile 6nemli bir ¢ikis
saglanmistir. Ancak 11 Eyliil saldirilar1  sonrasinda uygulanan kisitlayict
politikalar, daha fazla sermaye girisine izin vermemistir. Bu konuda Japonya
sermaye girislerinde c¢ok biiyiik bir gerileme yasamistir. Japonya’ya 1995
yilinda 157.1 milyar dolar sermaye akimi varken, 2002 yilinda bu akim 15.7
milyar dolara gerilemistir. Hatta 1999 yilinda 129.9 milyar dolar gibi negatif
bir sermaye akimi gerceklesmistir. Bu durum Japonya’nin son yillarda igine
itildigi ekonomik durgunlugun da acik bir gostergesidir. Euro Bolgesi
sermaye akimlarinda ise belirgin bir diisiis gézlenmektedir.

Diinya ekonomik gruplarinin GSYIH, ihracat ve niifus agisindan
oransal dagilimlarini ise Tablo 4’ den izlemek miimkiindiir.
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Tablo 4: Diinya Ekonomik Gruplarinin GSYIH, Ihracat ve Niifus

Oranlarma Gore Siniflandirtlmasi (2001,%)

GSYIH % Thracat % Niifus %
Gelismis Ulkeler 56,3 75,1 15,4
Gelismekte Olan Ulkeler 37,5 20,2 78.0
Gegis Ulkeleri 6,2 4.7 6,6
Diinya Toplam 100,0 100,0 100,0

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Statistical Appendix,, September 2002, s.158,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2002/02/pdf/appendix.pdf, Erigim: 17.12.2003.

Tablo 4’ deki verilere gore diinya niifusunun sadece %15.4 gibi
kiiciik bir boliimiinii temsil eden Gelismis Ulkeler tiim diinyada elde edilen
GSYIH’ nin % 56.3’iine ve diinya ihracatinin %75.1’ine sahip olduklar1
halde, diinya niifusunun % 84.6 si1 gibi ¢ok biiyiik bir boliimiinii temsil eden
Gelismekte Olan Ulkeler ve Gegis Ulkeleri ise GSYIH nin % 43.7’ine ve
diinya ihracatinin ise sadece % 24.9’una sahip bulunmaktadirlar. Ekonomide
boylesine dengesizligin one ¢iktig1 diinyada uluslararasi finansal piyasalarda
bazi belirsizliklerin yasanmasinin kacinilmaz olacagi bir gercektir. Bu durum
elbette gelismekte olan iilkeleri de yeni finansal arayislara itmektedir.

1.2. Ulusal Finansal Piyasalar ve Piyasa Araclari

Ulusal finansal piyasalar, para ve sermaye piyasalarindan
olugsmaktadir. Para piyasalar1 genelde vadeleri bir yila kadar olan menkul
deger ve krediler i¢in gegerli olan piyasalardir. Bu piyasalar, kredi ve
borglarin geri 6denme riskinin azligi, vadelerin kisaligi, 6diinglerin paraya
doniistiiriilme maliyetinin diistikligii agisindan uzun vadelilere gore daha
avantaj11d1r3°. Hazine bonolari, mevduat sertifikalari, finansman bonolari,
geri satin alim anlagmasi (repo), banka kabulleri, eurodolarlar, varliga dayali
menkul krymetler, belli basl para piyasasi araglaridir’.

Sermaye piyasalar ise tahvil ve hisse senedi piyasalari ile birincil
ve ikincil piyasalar olup bu piyasalarda uzun vadeli hisse senedi, bono ve
tahvil gibi menkul degerler islem gormektedir. Menkul kiymet borsalari
devlet, karma veya ozel nitelikli olabilir. Borsalar organize piyasalardir’”.
Fakat menkul degerlerin alim satimi ile ilgili tiim islemler borsadan
gecmeyebilir. Ornegin “tezgah iistii piyasalar” borsa disinda islemleri
gosteren ve organize olmayan bir piyasayi tanimlamaktadir. Halbuki organize
olmayan piyasalarin finansal islem boyutu, organize piyasalara gére oldukga
yiiksektir. BIS (Bank for International Settlement) tarafindan agiklanan 2000
yili temmuz ay1 sonu verilerine gore diinyada almip satilan finansal tiirev
girtinlerin nominal tutar1 108 trilyon dolar olup, bunun sadece 13.9 trilyon

% PARASIZ, ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 7. Baski,
Ocak 2000, Bursa, s. 82.

31 UZUNOGLU, Sadi, Para ve Déviz Piyasalari, Literatiir Yaymnlar1:92, Genisletilmis 2. Baski,
Istanbul, 2003.5.95

32 PARASIZ, Tlker, Ocak 2000, s 100.
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dolari, yani %12.8’i organize piyasalarda gergeklesmistir’. Ustelik organize
piyasalar olan borsalardaki islem hacmi daralirken, organize olmayan tezgah
istli piyasalardaki islem hacmi giderek genislemektedir. Yine 1998 yilinda
tezgah Ustii piyasalarda gergeklesen islemlerin % 35’i Londra, %17’si New-
York ve %7’si Tokyo kaynakli islemler olup, bu islemlerin ¢ogu uluslararasi
bankalar tarafindan gergeklestirilmistir**.

2. Uluslararasi Finansal Piyasalardaki Gelismelerin Tiirkiye’ye
Etkileri

Uluslararas1 finansal piyasalardaki geligmelerin kalkinmakta olan
bircok iilkede oldugu gibi iilkemiz ekonomisine de o6nemli etkileri
bulunmaktadir. Bu etkiler; teknolojik, parasal, mali ve reel etkiler olarak
smiflandirilabilir. Aslinda bu etkilerin biiyiik bir boliimii kiiresel niteliklidir.
Bu etkileri asagidaki alt basliklara gore incelemek miimkiindiir.

2.1 Teknolojik Gelisme ve Uluslararasi Rekabet Giiciine Etkileri

Finansal etkilerin olumlu olup olmamasinda en temel etken
uluslararasi rekabet giicidiir. Bu giigten yoksun iilkelerin bu alanda
yapabilecegi fazla bir sey yok gibidir. Kiiresellesmenin rekabet giicii
olusturmada bir ¢ok yararindan s6z edilmektedir. Ancak kiiresellesmenin
yararlar1 konusunda One siiriilenlerin aksine 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde 6nemli tepkiler de yasanmaktadir’>. Hatta bu tepkiler kiiresellesme
sayesinde gelismis iilkelerde dahi siddetli protestolara yol agmaktadir.
Protesto edilen konular genellikle iilkelerin kriz durumuna uyum saglamalar1
ve krizi atlatmalar1 i¢in tasarlanan krediler ve bazi tarimsal iiriinlere ait
kotalar olabilmektedir. Kiiresellesme sonucu zengin iilkelerle fakir iilkeler
arasindaki gittik¢e biiyliyen ugurum, diinyadaki ¢ok sayidaki insan1 korkung
bir yoksulluga itmistir. Yapilan tiim vaatlere ragmen yoksul insanlarin sayisi
azalmamakta, hatta daha da artmaktadir®®.

Yoksullugun tirmanisinda adil olmayan uluslararasi gelir dagilimi
yaninda ekonomik biiytimedeki oransal diisiis de Onemli bir etkendir.
Diinya Bankasinin ekonomik gostergelerine gore 1971-1980 arasinda tiim
diinyadaki GSYIH %3.8 oraninda artarken, biiyiimedeki bu artig; 1981-1990
arast %3.2 ye 1991-2000 arasi ise %2.6 ya gerilemistir. 2001 yilinda ise bu
oranin %]1.3 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir’’. Gelismeler bu
sekilde seyrettigi taktirde diinyadaki yoksullugun azaltilmasi savi sadece bir
hayal olarak kalacaktir. Bu nedenlerle bir tarafta g¢evreyi bozmadan
siirdiiriilebilir  biiylimenin saglanmasi, diger tarafta da yoksullugun

3 YILMAZ, M., K., Doviz Vadeli islem Sézlesmeleri (Currency Futures), Der Yaymlart:
339,Istanbul 2002, s.15.

 YILMAZ, Mustafa Kemal, Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri (Currency Futures), DER
Yayinlari, Istanbul 2002, 5.9.

% Bknz. KARABICAK, Mevlut, “Kiresellesme Sirecinde Gelismekte olan Ulke
Ekonomilerinde Ortaya Cikan Yonelim ve Tepkiler”, SDU,IIBF Dergisi, Cilt:7, S: 1,
Isparta, 2002, 115-131.

% STIGLITZ, Joseph, E., “Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirkhg1”, (Cev: Arzu Tasgioglu,
Deniz  Vural), Mart Matbaacilik, Istanbul, Ekim 2002, 5.27

7 Worldbank Global Economic Indicators, Apendix 3, 5.234,
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azaltilabilmesi igin gelismekte olan iilkelerdeki kotii beslenme, asir1 niifus
artigl, yetersiz egitim ve saglik gibi sosyal problemlerin ivedi olarak
¢oziilmesi gerekmektedir. Bu sorunlarin agiminda gelismis tilkelere 6nemli
gorevler diismektedir. Sayet gelismis iilkeler tiim diinyanin daha barisik
olmasmi ve kendilerinin de daha giivenli yasamalarini istiyorlarsa, diinyay1
tiimityle yasanmaz kilacak acimasiz silahlanma yaris1 yerine, gelismekte olan
iilkelere rekabet giicti kazandiracak ve kalkinmalarina yardimer olacak uzun
vadeli ve uygun kosullu kredi destegi saglamalidirlar. Siirdiiriilebilir rekabet
giicii yeniliklere uyumla paralellik tasir. Bunun iginse teknolojik gelismelerin
desteklenmesi kaginilmazdir.

Diinya ve iilkemizdeki enflasyon ve bilylimeye iligskin bazi veriler
Tablo 5’daki gibidir.

Tablo 5: Ulkemiz ve Diinyadaki Biiyiime, Kisi Basma Reel Gelir,
Enflasyon ve Cari Islemler Dengesi Verilerinin

Karsilastirilmast
2000 Biiyiime | Biiyiime | Biiyiime | Biiyiime Biiyiime
milyar 1991- 2000 2001 *%% 2001-
dolar 2000 % % 2001-2002 | 2010
% % %
GSYIH Diinya |31981 2,6 38 1,3 1,7 2,9
Tirkiye | 200 3,6 7,1 -7,4 7.8 -
KBRG#* Dinya | 5530 1,2 2.4 0, - 1,8
Turkiye | 3062 2,0 5.5 -8.7 - -
Enflasyon Diinya | - 4,1 2.2 2.8 - 1,9
- 72,1 533 532 - -
Tiirkiye
CiD#*  Dimnya |-197 -0,3 -0,6 -0,7 - -0,8
-10 -1,1 -4,9 3 - -
Tiirkiye

Kaynak: Worldbank, Global Economig Indicators, Appendix 3, s. 234.
http://www.worldbank.org/prospects/gep2002/appendix3.pdf, Erigsim; 05. 04. 2004.
Worldbank, Introduction to Selected World Development Indicators, s.253,
http://wwwecon.worldbank.org/files30042selectd.pdf, Erisim; 05.04.2004.

* Kisi Bagina Reel Gelir

% Cari Islemler Dengesi

Tablo 5°deki verilere gére 1991-2000 arasi ortalama yillik biiytime
%?2.6 olup diinya ortalamasinin biraz istiindedir. Ancak biiyiime oranlari
diizenlilik gostermemektedir. Soyle ki, 2000 yili biiyiime orant %7.1 iken,
2001 yilinda % -7.4 olmus ve 2002 yilinda ise tekrar bir toparlanma ile
%7.8’e ulagmistir. Bu derece inis ¢ikis ekonomideki istikrarsizligin énemli
bir belirtisidir. 2001 yilinda yasanan bu %7.4°liikk negatif biiyiime,
ontimiizdeki on yilda da tilkemiz ekonomik biiylimesinin asag1 ¢ekilmesine
neden olacaktir. Ekonomimizdeki bu yetersiz bityiime diger sakincalarr yant
sira, arastirma-gelistirmeye ayrilan paylarin artmamasma ve teknolojik
gerilige neden olmaktadir. Halbuki teknolojik gelismeler yeni arayislara yol
acmakta ve finansal alanda da bir ¢ok yenilige onciilik yapmaktadir. Ayni
donemde cari islemler dengesi biiyiik acik vermistir. Ustelik bu agiklar diinya
ortalamasmin {stiinde seyretmektedir. Ulkemizde yasanan enflasyon
diizeyinde de yiiksek bir artis s6z konusudur. Enflasyonun 1991-2000 yillar1
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arasindaki diinya yillik artis ortalamasi %4.1 iken, Tiirkiye’de %72.1 olarak
gerceklesmistir. Gergi 2003 Yili Subat sonu itibariyle enflasyonda énemli bir
diisiis ortaya ¢ikmissa da (TEFE: 9.14, TUFE: 14.28) bu oran halen diinya
ortalamasinin epeyce iistiindedir™®.

Oxford Universitesi tarafindan Diinya Ekonomik Forumu igin
yayinlanan 2001-2002 Kiiresel Rekabet Giicii Raporu ve IMF verilerine gore
secilmis bazi iilkelere ait biiytime, rekabet giicii ve diger bazi temel indeks
siralamalar1 ise Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: 1997-2001 Arasi Ortalama Yillik Biiytime, 1997, 2001
Yillar1 Rekabet Giicii indeksi ve Makro Ekonomik
Istikrar indeksi Siralamasi;

Ulkeler Ortalama | Biiyiime | Rekabet | Rekabet Temel | Teknoloji | Makro-
yillik orani giicii giicii teknolojik | indeksi | ekonomik

GSYIH’ | siralamas:1 | indeksi indeksi buluslar | siralamas | istikrar

daki reel | 1997-2001 |siralamasi | siralamas | siralamas 1 temel

biiyiime 1997 1 1 2002 indeksi
1997-2001 2001 2001 siralamasi

% 2002
Irlanda 9,54 1 16 11 21 31 28
Cin 7,80 2 29 39 - 63 5
Hindistan 5,40 4 45 - - - 36
Vietnam 5,28 5 49 60 - 68 6
Singapur 4,72 7 1 4 14 - 1
Macaristan 4,54 8 46 28 - - 47
Finlandiya 4,40 9 19 1 7 3 3
izlanda 4,36 10 38 16 18 - 44
Meksika 4,34 11 33 42 - 47 60
Kore 4,30 12 21 23 12 18 10
Tayvan 4,14 14 8 7 3 2 11
Kanada 3,94 15 4 3 9 8 13
Avustralya 3,88 16 17 5 20 9 20
Ispanya 3,88 17 26 22 - 24 15
Yunanistan 3,42 19 48 36 - 30 27
ABD 3,38 20 7 2 1 1 46
Rusya Fed. 3,08 27 53 63 - 66 53
Fransa 2,92 30 23 20 16 28 19
Ingiltere 2,74 33 7 12 17 15 31
Avusturya 2,38 36 27 5 13 23 17
Italya 2,02 41 39 26 24 39 24
Almanya 1,78 44 25 17 8 12 26
Tiirkiye 1,20 46 36 54 - 54 74
Japonya 0,70 49 14 21 2 5 22

Kaynak: http://www.weforum.org/pdf/gcr/GCR_2002_2003/GCR_GCl.pdf , Erigim 18,02,2004.

Tablo 6’daki veriler de gostermektedir ki, 1997-2001 yillar1 arasinda
ortalama biiyiimesi %1.20 olan ve biiyiime siralamasinda 46nci sirada
bulunan Tirkiye, rekabet giicti indeksi siralamasinda da 36nci sirada
bulunuyordu. 2000 ve 2001 yillarinda ortaya ¢ikan finansal krizler iilkemizin
reel ekonomisini olumsuz yonde etkilemis ve rekabet giicii indeks
siralamasinda  S54tincti  siraya geriletmisti. Bu durumun olugsmasinda
uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizliklerin bir pay1 oldugu kadar, o

* http://www.die.gov.tr/
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yillarda iilkemizde iist {iste yasanan banka i¢i bosaltmalar, i¢ ve dis borglarin
yiiksekligi ve vadelerinin kisaligi gibi nedenlerden dolayr borglarin
dondiiriilmesinde ortaya ¢ikan giigliikler, IMKB’nin yeterli derinliginin
bulunmamasindan &tiirti spekiilatif ¢ikiglara maruz kalinmasi, reel faizlerin
asir1 yiiksekliginin sicak para giriglerine ve siyasi belirsizligin sicak para
¢ikislarina yol agmasi gibi etmenlerin de 6nemli payr bulunmaktadir. Yine
tablodaki verilerden teknolojik siralamada iyi bir durumda olmadigimiz,
makro ekonomik temel istikrar indeksi siralamasinda da ne yazik ki ¢ok
gerilerde bulundugumuz anlasilmaktadir.

2.2 Bankacilik Sektoriinde Gelismeler ve Parasal Etkileri

Teknolojik alanda ortaya ¢ikan olaganiistii gelismeler bir cok
yeniligin de nedeni olmustur. Ozellikle bankacilik alaninda cok biiyiik
yenilikler ortaya ¢ikmistir. Otomatik Para Cekme makineleri (ATM), Kredi
Kartlart1 ve Elektronik Fon Transfer (EFT) sistemleri bu yeniliklerden
bazilaridir. Ancak finansal piyasalardaki her yenilik, yeni bir finansal varlik
arayigini da beraberinde getirmektedir. Faiz ve enflasyon oranlarindaki
dalgalanmalar, yatirimcilarin karsi karsiya bulunduklar riskleri artirmakta ve
kredi faiz oranlarmi yiikseltmektedir.” Mevduat faizlerine uygulanan yiiksek
oranlt vergiler de banka ve benzeri kuruluslarin kredi kaynak maliyetlerini
artiran ve kredi faiz oranlarini yiikselten baska bir negatif gelismedir.

Ulkemizdeki banka mevduatlarinin kredi maliyetleri bir hayli
yiiksektir. Ornegin bankaya yatirilan TL mevduatin net faiz orani yiizde 37.9
iken, bunun bankaya maliyeti yiizde 56.1’e ulagmaktadir. Maliye 6nce stopaj,
fon payi, 6zel islem vergisi olarak %38.1, Karsiliklar, Sigorta Pirimi, BDDK
icin %2.6 ve BSMV, KKDF, Damga Vergisi, har¢lar ve gider indirimi i¢in
tekrar bir %7.5 tahsil etmektedir. Hatta bu orana bankalarin operasyonel
dedigi bankacilik dis1 maliyetleri de dahil edildiginde bu maliyetler biraz
daha yiikselmektedir. Bunun iizerine kar ve risk primi de eklendiginde, kredi
faiz oranlari biisbiitiin artmis bulunmaktadir*.

Bu nedenlerle finansal kuruluglar daha diisiik faiz orani riski tasryan
yatirim araglarina yonelerek miisterilerine daha diisiik faiz 6demeye ve
boylece kredi maliyetlerini azaltarak daha yiiksek karlar elde etmeye
caligmaktadir. Ekonomideki belirsizliklerin arttigi donemlerde bankalarin
yatirimel kuruluslara kredi vermek yerine geri dénme riski tasimayan hazine
bonolarina yonelmeleri bunun en belirgin O6rnegidir. Halbuki ulusal
ekonominin biiyiiyebilmesi, reel sektoriin daha g¢ok yatirim yapmasina
baghdir. Bunun i¢in daha diisiik faizli ve uzun vadeli kredi saglanmasi
gerekmektedir. Ancak yatirim tahminlerinde karamsarlik oldugu zaman, faiz
oranlarmin diismesi yatirim harcamalarini uyarmada konut insaatlar harig
yeterli olmayabilir!'. Ustelik uygun vade ve kosullarda kredi saglanabilmesi

¥ KAPLAN, Cafer, T.CMerkez Bankasi Arastirma Genel Mudirliigii, Tartisma Tebligi
No0:9910, Nisan 1999, s.1-3. http://www.tcmb.gov.tr/%7Eresearch/discus/dpaper42.pdf,
02.07.2003.

* GUNES, Hursit, “Bankacilikta Yiikler Azalryor” http:/www.milliyet.com.tr/2003/10/22.

# Baknz: ORHAN, Z., Osman, Baslica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalar, Filiz
Kitabevi, Istanbul 1995, s 378.
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icin istikrarli bir ekonomik yapiya ve daha biiyiik bir bankacilik sektoriine
ihtiya¢ vardir.

Ulkemiz bankacilik sektoriiniin heniiz gelismemis olmasi, bu
sektériin  kendinden beklenen islevleri yeterince saglayamamasina yol
agmaktadir. Bankacilik sektoriiniin  yasadigr sorunlarin basinda faiz
oranlarindaki dalgalanma nedeniyle kredi maliyetlerindeki ani yiikselis, vade
yapilarindaki uyumsuzluk, doviz kurlarindaki ani degisiklikler ve acik doviz
pozisyonlarinin neden oldugu sermaye kayiplari gelmektedir.

Ulkemizde son yillarda iist iiste yasanan olumsuzluklar, 6zellikle
mali sektorii ciddi boyutlarda sarsmistir. Bu negatif gelismeden normalde
beklenen sonug faiz riski ve kur riski oldugu halde, Tirkiye’deki mevcut
bankacilik sisteminin daha ¢ok bir fon yonetim sirketi gibi ¢calismasi, belli bir
kredi riskini de beraberinde tasimistir. Hazine ve BDDK’nin girisimleriyle,
kur riski swap islemleriyle, faiz riski ise daha kisa vadeli kagitlarla belli bir
dlciide azaltilabilmistir*”. Ancak kredi riski biitiiniiyle astlamamustir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizliklerin reel sektori, reel
sektordeki istikrarsizligin da finansal piyasalar etkiledigi herkesce kabul
edilebilir bir olgudur. Birbiri ile i¢ ige ge¢mis piyasalarin birisinde ortaya
¢ikan bir olumsuzlugun digerini etkilememesi diisiiniilemez. Genelde bu iki
piyasada ortaya c¢ikan olumsuzluklar birbirini etkilemektedir. Hatta bu
birbirini etkileme siireci giiniimiizde ¢ok daha hizlidir”’. Bu tiir etkilesimin
baslica nedenleri; ulusal bir paranin stirekli deger kaybetmesi, bankacilik
sektoriinde yasanan olumsuzluklar, dis borglardaki yiiksek artis ve 6demeler
bilangosunda ortaya ¢ikan dengesizliklerdir. Giiniimiizde ulusal yada
uluslararasi tiim yatirimcilar igin bir iilkenin 6demeler bilangosu dengesi, o
iilke ekonomisinin saglikli isleyip islemediginin de temel bir gostergesidir*’.

Odemeler dengesi agiklarmin kapatilmasi sorunu, sabit kur
sistemlerinde devaliiasyonlar1 giindeme getirmektedir. Genelde bu yontem
IMF tavsiyelerinin vazgecilmezlerinden de birisini olusturmaktadir. Bir
ulusal paranin siirekli deger kaybetmesi, dis borglarin ulusal para birimi
cinsinden giderek artmasina ve geri odenimlerinin zorlagsmasina neden
olmaktadir®. Ayrica finansal belirsizlikler ve giiclii yabanci paralarm ulusal
paraya gore daha giivenilir oldugu diistincesi dolarlasma, yada daha teknik
bir ifadeyle para ikamesine yol agabilmektedir. Ozellikle enflasyon
baskisiin arttigi  donemlerde para ikamesi ¢ok biiyilk boyutlara
ulasmaktadir®®. Bu nedenle doviz piyasalart hizli gelisen ve biiyiiyen bir

#2 SIGIN Naci, “Bankacilik sistemi bityiimeye basliyor Activeline, (Bankacilik, Finans, insan
Kaynaklart ve Teknoloji Gazetesi)”, S.23.
http://www.activefinans.com/activeline/sayi23/bankacilik_sistemi.html, Erigim: 22.10.03.

# CAGLAR, Can Akin, “Kriz Bu Denli Agir Olmazd1” Activeline, (Bankacilik, Finans, Insan
Kaynaklar1 ve Teknoloji Gazetesi), S.13.
http://www.activefinans.com/activeline/sayil3/agir_olmazdi.html, Erigsim: 22.10.03.

4 PARASIZ, ilker, Uluslar arasi Para Sistemi, Ezgi Kitabevi Yayinlari,Bursa 1996, s.22.

45 EROGLU, Omer, ALBENT Mesut, Kiiresellesme Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim
Kitapevi, Isparta 2002, $.97-102.

# PARASIZ, ilker, Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede{Tnlii istikrar
Politikalar1 ve 5 Nisan 1994 Kararlari, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1996, 5.228.
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ozellige sahiptir. Diinya doviz piyasalarinda giinlik dolasim Nisan 1992’de
880 milyar dolara ulagsmistir. Bu piyasalardaki en biiyiik pay interbank
islemlerine aittir. Bankalar piyasalarin ihtiya¢ duydugu doviz islemleri yani
sira, spekiilatif amagli doviz islemlerine de aracilik etmektedir. Ancak islem
hacmi biiyiidiikce riskler de artmaktadir. Bu riskleri azaltmanin bir yolu tiirev
piyasalardir. Fakat spekiilatif olusumlardan 6tiirti, bu piyasalarin varlig1 da
riskleri bitiintiyle ortadan kaldiramamakta ve doviz krizlerine yol
acabilmektedir®’.

Bankacilik sisteminin aktif bityiikliigi bakimindan yaklasik ytizde
50’sine sahip olan kamu bankalarinin c¢aligma diizeni ve bu bankalarin
mevcut bilangolar1 nedeniyle ortaya ¢ikan haksiz rekabet, hem 6zel
bankacilik sisteminin mali yapisini bozmakta hem de bu bankalarin
yiiktimliiliiklerini yerine getirebilmelerini engellemektedir. Ayrica bir ¢ok
6zel bankanin bankacilik yiikiimliiliiklerini yerine getirememis olmasi
nedeniyle Fona devredilmis olmasi bu mali yapiy1 daha da bozmaktadir. Bu
sebeple kamu bankalarinin 6zellestirilmesi yada ozerklestirilmesi, boylece
profesyonelce yonetilmeleri ve denetlenmeleri artik kaginilmaz bir
zorunluluktur.

2.3 Mali Gelismeler ve Reel Etkileri

Ulkemiz son yillarda onemli olgiide bir borg yiikii ile karst
karstyadir. Asagidaki Tablo 7°deki verilerden de goriilecegi tizere, i¢ ve dis
bor¢ miktar1 siirekli artmaktadir. 1993 yilinda 357.3 trilyon TL olan i¢ borg
miktari, 2003 yili Aralik ayi itibariyle 194.3 katrilyon TL ye ulasmuistir.
Elbette ki i¢ borglarin artisinin énemli bir kismi1 nominal artistir. Ancak reel
olarak biiyiik artig gosterdigi de bir gercektir. Dis borglar da yine ayn1 yillar
arasinda biiyiik degisme gostermistir. 1993°de 67.356 milyar dolar olan dis
bor¢ miktari, 2003 yili mart ay1 itibariyle 142.037 milyar dolara ulasmuistir.
I¢ ve dis borglarn toplami GSMH’nin ¢ok iistiinde kalmaktadir. Halbuki
Maastricht Anlagmasina gore Avrupa Birligi kriterleri Kamu borglari/GSYIH
oraninin %60’dan fazla olmamasini dngdrmektedir.

fhracatta da yillar itibariyle 6nemli artislar olmakla birlikte,
ithalattaki artisin daha yiiksek oldugu ve dis ticaret agiklarinin giderek
biiyiidiigii yine Tablo 7°deki verilerden gozlemlenmektedir. Ozellikle 2000
yili dis ticaret dengesinde ortaya ¢ikan 22.410 milyar dolarlik yiiksek bir dig
acik bunun en carpici 6rnegidir. 1998 yilinda 1.880 milyar TL olan kisi
basma GSMH’nin 2001 yilinda biiyiik 6l¢iide azalarak 1994 yili seviyesine
yaklagmasi, kriz ortamlarinda sosyal refahin ne denli azaldigmin da bir
gostergesidir. Zira 2000 ve onu izleyen yillarda tilkemizdeki issizlik oraninda
cok yiiksek bir artis meydana gelmistir. Bu ve benzeri olumsuzluklara, Kasim
2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin etkisi biiylik olmustur.

Ayni y1l iilkemiz cari iglemler hesab1 9.819 milyar dolarlik bir agik
vermis ve ddemeler dengesinde ortaya ¢ikan bu olumsuzluklar tilkemiz doviz
rezervlerinin azalmasina ve dis kaynaklardan bor¢lanma gereginin artmasina

47 KARABULUT Gokhan, Gelismekte olan iilkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der
Yayinlari, Tstanbul 2002,5.82
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yol agmistir*®. Bu durumun bir ¢ok nedeni olmakla birlikte, diisiik kur yiiksek
faiz politikas1 nedeniyle TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu ihracatin azalmasi
ve ithalatin artmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ancak finansal
belirsizliklerin de bu sonugta 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. BIS (Bank for
International Settlements)’in 72nci yillik raporu da bu goriisii destekler
niteliktedir®.

BIS’in raporuna gore 2001 yilinda diinya ekonomisinde de &nemli
Olctide bir daralma yasanmistir. Bu daralma sonucu borglarin artmasi ve
sermaye piyasasi faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin azalmasi, bir g¢ok
finansal kurulusta karlilig1 azaltmigtir. Aslinda 1990’larin sonlarinda finansal
piyasalardaki genel dayaniklilik, diinya ekonomisindeki daralmanin nispeten
derin olmamasiyla agiklanabilir. Ancak bunun yani sira baska faktorler de
6nemli rol oynamistir. Bunlar; 1990’larin sonlarinda ticarete konu
taginmazlarin  degerlerinin ¢ok hizli artmamis olmasi, teknolojik
ilerlemelerdeki  hizli  artiglarin ¢ogunun  finansmanmin  sermaye
piyasalarindan saglanmasi ve kredi riskinin genis olarak dagitilmasina izin
veren finansal enstriimanlarin gelistirilmesidir.

Tablo 7 : Ulkemizdeki Bazi1 Parasal ve Reel Gostergeler

Yillar| ic bor¢ |Dis bor¢lar Dis Issizlik| GSMH |Biiyiim| Kisi |ihracat|ithalat
stoku** L borglar/GS joram%)| ** %** | Bagina | Milyar |Milyar
Milyar TL| Milyon | YiH#** | * |Milyar GSMH | TL. #* [TL. #*
dolar TLe *
milyon
TL. **
1993 | 357347 | 67336 37,7 g8 | 97677 8.1 | Tedl | 15345 [29428
1904 | 799309 | 63601 496 g4 | 91733 | 61 | 1514 | 18106 [23270
1995 | 1316007 | 73278 43,1 75 | 99028 | 8.0 | 1606 |21637 | 35709
1996 | 3148985 | 83962 457 65 |106080[ 7.1 | 1692 | 2322443627
1997 | 6283494 | 91109 47.4 67 |114874] 83 | 1839 | 26261 [48559
1998 | 11612885 | 96429 46,7 6,8 |119303] 3.9 | 1880 | 26974 | 45921
1999 | 22920145 | 102992 55.6 7,6 |112043| -6,1 | 1741 | 26587 | 40671
2000 | 36420620 | 118702 59.4 6,5 (119145 63 | 1766 | 27775 | 54503
2001 | 22157260 | 113826 78.1 g5 |107783) 9.5 | 1570 | 31334 | 41399
2002 | 149869691 | 131200 72,9 10,6 |116165] 7.8 | 1668 |35761 | 51203
2003 | 194386703 | 142037 - ; - ; ;
Aralik*** | Mart*** ; ;

Kaynak:  Tirkiye Istatistik Y1llig1 2001,5.234,

*Rakamlarla Turkiye, Temmuz-2003,TiSK,
http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ana&ana_id=39.

**T.C. Maliye Bakanligi, 1997-2003 Yillar1 Yillik Ekonomik Rapor, s.13-153.
***http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/Tablo-07.htm. Erisim:08,03,2004.
#1987 Yl Uretici Fiyatlariyla.

# T.C. Maliye Bakanlig1, 2003 Yillik Ekonomik Rapor, s.165.
* Bank For International Settlements, 72nd Annual Report, 1 April 2001-31 March 2002,
Basel, 8 July 2002, s.122.

196



€9, 81 Kiresellesme Siirecinde Uluslararasi Platformda Yaganan

Ekonomi ve finansal sekt6ér arasindaki bu genel iliskinin ¢ogu
ozellikle global is diinyasinda belirgin hale gelmistir. Bu veriler de
gostermektedir ki reel ekonomi ile finansal sistem Kkarsilikli etkilesim
icerisindedir. Bir taraftan, zayif finansal sistem ekonomiye zarar verirken
diger taraftan da =zayif ekonomik yapr finansal sistemi olumsuz
etkilemektedir’®. Tablo 7’de yer alan iilkemizdeki bazi parasal ve reel
gostergeler bu etkiyi daha acik ortaya koyabilir.

Yukaridaki Tablo 7°deki veriler, 1994, 1999 ve 2001 yillarinda
ekonomide ¢ok biiyiik daralmanim yasandigini gostermektedir. Ozellikle 2001
yilinda ortaya ¢ikan % -9,5 gibi negatif bir biiytimede finansal alanda
yasanan olumsuzluklarm biiytik etkisi olmustur. 2000 yil1 sonu ile 2001 yili
baglarinda finansal piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler spekiilatif
amagclarla birlesince devaltiasyon beklentisi artmig ve iilkeye gelen sicak para
stiratle dovize doniistiiriilerek, tersine bir hareketle yurt disina ¢ikarilmistir.
Bu olumsuz gelismeler Sonucunda beklenen olmus ve yiiksek oranli bir
devaliiasyon yapilmistir. Istikrarsizhigin iyice arttigi bu doénemde iilkemize
giris ve ¢ikis yapan sermaye akimlarini Tablo 8’den incelemek miimkiindiir.

Tablo 8: Ulkemize yonelen Sermaye Akimlarindaki Dalgalanmalar

QOcak-Ekim 2000 Kasim 2000_Eyliil 2001
Net sermaye girisi 15179 -12416
Net sermaye ¢ikisi -2705 -1247
Toplam net sermaye akimi 12474 -13663
Rezervlerdeki degisiklik*® 2324 16585
Hata ve eksik -2550 -3215
Cari islemler dengesi -7598 293

Kaynak: AKYUZ, Yilmaz, BORATAV, Korkut, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”,
iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y11:17,S:197, Agustos 2002,5.23.
*IMF kredileri ve Resmi rezervlerdeki degisiklikler dahildir. ““eksi isareti, artig ifade eder.

Tablo 8’deki verilere gore Ocak-Ekim 2000 déneminde net sermaye
girisi 15.179 milyar dolar ve net sermaye ¢ikist 2.705 milyar dolar ve
iilkemize yonelen toplam net sermaye akimi 12.474 milyar dolar iken, krizin
bas gosterdigi Kasim 2002’den Eyliil 2002’ye kadar tilkemizden 13.663
milyar dolarlik net sermaye ¢ikist yasanmistir. Halbuki daha Onceden
aciklanan kur gapasina giivenen bir ¢ok ekonomik birim asir1 miktarda doviz
bor¢lanmigti. Yani dovizde acik pozisyona girmisti. Bu durum karsisinda
gerek ithalat¢1 firmalar ve gerekse banka ve diger finansal kuruluslar 6nemli
kayiplara ugradilar. Borsada bilyiik bir ¢okils yasandi ve bunlarin {ilkeye
faturasi oldukga agir oldu. Hem bankacilik sektérii biiyiik yara aldi hem de
tilkemizin kredi notu uluslararasi kredi derecelendirme kurullarinca {iist tiste
diistirilerek IMF politikalarina daha da bagimlr hale getirilmis olduk.

" Bank For International Settlements, 72nd Annual Report, age s.123.
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SONUC

Uluslararas1 finansal piyasalar son yillarda kiiresellesmenin de
etkisiyle olduk¢a siiratli gelismektedir. Bu gelisme ile birlikte finansal
araclardaki  ¢esitlilik  giderek  artmaktadir.  fleri  teknoloji  ve
telekomiinikasyonda ortaya ¢ikan gelismeler bu ¢esitliligi daha da
hizlandiracaga benzemektedir. Finansal ¢esitlilik arttik¢a avantaj ve riskler de
¢ogalmaktadir. Bu durum finansal piyasalarda hem hizlilig1 zorunlu kilmakta
hem de bu hizlilik dalgalanmalara yol agmaktadir. Kiiresel rekabet giicti
yiiksek tilkeler bu dalgalanmay1 belli bir 6l¢iide etkisiz kilsa bile, bu giigten
yoksun iilkeler dis piyasalardaki olumsuzluklardan ve belirsizliklerden ¢ok
cabuk etkilenmektedir. Bu belirsizlikler yurt icindeki bir takim
olumsuzluklarla bir araya gelince, sonug¢ daha da yikici olmaktadir.

Uluslararas1 finansal piyasalardaki belirsizlikler daha ¢ok dis
kaynakli oldugu i¢in 6nlem alinmada bazi gecikmeler s6z konusu olabilir.
Ustelik bazi olumsuz gelismeler dnceden tam olarak ongoriilemeyebilir.
Ancak ulusal piyasalarin isleyisinde 6ne ¢ikan yetersizlikler, uygulanacak
dogru politikalarla 6nemli 6lgiide azaltilabilir. Fakat bunun saglanabilmesi
icin hem ekonomik hem siyasal hem de toplumsal istikrarin bir arada olmasi
gerekir. Bunlardan biri olmadiginda yada yetersiz oldugunda dengeler ¢ok
¢abuk bozulmaktadir.

Dengelerin ¢abuk bozulmamasi igin gecici 6nlemler yerine kalici
onlemlere bas vurulmali, bu konuda var olan yapisal yetersizlikler
giderilmeli, tilke kaynaklari etkin kullanilmali, iyi bir bor¢ yonetimi
gelistirilerek mevcut borglar azaltilmali ve daha uzun vadeye yayilmasi
saglanmalidir. Tim bunlarin yani sira beseri unsurlara ve egitime destek
verilmeli, tasarruflar tesvik edilerek teknik alt yapr giiclendirilmeli,
ekonomik gelismeyi engellemeyecek ve tiim kazanglari kayit altina alacak
adil bir vergi reformu yapilmali, kamudaki savurganlik onlenmelidir.
Belesgilik ve iiretmeden tiiketim ise asla 6zendirilmemelidir.

Bazi c¢ikar iliskisine dayali yaklasimlarla ve adam kayirici
uygulamalarla, gerek i¢ ve gerekse dis piyasalarda iilke ekonomisine duyulan
giiven sarsilmamali, isler siirincemede birakilmamalidir. Uluslararasi
piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizlikler nasil tilke ekonomisine olumsuzluk
katiyorsa, iilke iginde giiven ortamini bozucu her tiirlii yanlis adim da
uluslararasi piyasalarda iilkemize duyulan giiveni sarsarak, daha biiyiik
olumsuzluklara yol agabilmektedir. Sonu¢ olarak denilebilir ki asil
olumsuzlugu destekleyen unsurlar i¢ ve dig borglarin ¢coklugu ve vadelerinin
kisaligi nedeniyle dondiriilebilme giicliikleri, bundan 6tiirii uygulanmak
zorunda kalinan diisiik kur ve yiiksek faiz politikalari, siyasi belirsizlikler ile
giiven ortaminin yeterince saglanamamis olmasidir. Bunlar saglanabildigi
Olctide finansal belirsizliklerin reel sektor tizerindeki olumsuz etkileri
azaltilacaktir.
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