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FINANSAL SERBESTLESME SONRASI
TURKIYE EKONOMISI

Sevine MIHCI
(Dr., Hacettepe Universitesi, Iktisat Bélimii, 06532, ANKARA)

Ozet:

Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi uygulamaya konan finansal
serbestlesme kagimlmaz olarak yapisal degisikliklere neden olmugtur,
Yapisal degigikliklerin  bir bolumi reel faizlerin pozitif oranlara
yilkseimesi, finansal fonlarin ozellikle mevduatlar baglamnda artmas)
seklinde kendini gostermistir. Artan finansal fonlara vurtici 6zel scitor
tasarruflarindaki artism yamisira, yabanci sermaye girisleri  voluyla
kullantlabilen yurtdisi tasarruflar da kaynakhk etmistir. Zenginlesen
finansal fonlann kullammi ise krediler yoluyla yatrmmlar finanse
etmekten cok kamu ka@itlart alimi yoluyla kamu agiklarmi kapatma
amacina hizmet etmistir. Dolayisivia finansal serbestlesme siirecinin
sonucu olarak her ne kadar finansal varhklar artmissa da. bu artism
yaurimiar iizerinde hedeflenen olumlu yansimas: ok sinirh bir diizeyde
kalmistir.

Abstract;

Turkish Economy, After the Financial Liberalization

Structural changes in different aspects of Turkish economy have been
realized since the financial liberalization measurements were put into
action at the beginning of the 1980°s. Among the eminent features of
structural change are positive real interest rates, increasing financial funds
and deepening especially in terms of enhanced volume of deposits. Either
getting enlarged private saving ratio or the foreign savings, which became
available by the help of liberalized capital movements. has been the key
elements for the stimulated financial deepening. Enriched financial funds
have been used mainly for financing sizeable government sector deficits,
instead of financing investments by means of credits.

Anahtar Sozeiikler: Finansal serbestlesme, finansal derinlesme. mevduat, tasarruf,

yatrin.
Keywords: Financial liberalization, financial deepening, deposits, savings, investments.
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GIRIS

1970’ lerde bircok gelismekte olan iilkede yasanan iktisadi bunahim ve
borg krizleri, yaygm olarak uygulamada bulunan korumaci ve midahaleci
politikalarm elestirilmesine, aymi zamanda iktisadi serbestlesmeyi iktisadi
gelisme ile ozdes tutan goriislerin yayginhk kazanmasma ve bu goriislerin
uluslararast finans kuruluslarinin  politika - dnerilerinde en st siralarda
tartisilmasma neden olmustur. Bu gergevede dig borglarmi Gdemekte giicliik
ceken ve dis kaynak bulmakta zorlanan iilkelere yurtigi finansal kaynaklarin
arttirilmasi ve etkin kullaniimasi, bunalim ve durgunluktan ¢ikilmas) igin en
uygun yontem olarak finansal serbestlesme sunulmustur. Ayrica. finansal
serbestlesme diger iktisadi faalivetlerin serbestlesmesinden beklenen olumlu
sonuglarm gercekiesmesini destekiemek amaciyla da giindeme gelmigtir.

Finansal serbestlesme Onerilerine temel hazirlayan en &nemli
hipotezierden biri McKinnon ve Shaw hipotezidir. McKinnon ve Shaw’a gore
para ve sermaye mallan 6zellikle sermaye piyasalarmm pek fazla etkin
olmadigi gelismekte olan iilkelerde, ikame degil tamamlayici &zelliklere
sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde tasarruf sahipleri ile yatinmeilar aym kisiler
olabilecedi icin artan reel balans talebi ya da finansal tasarruflar eninde
sonunda yatinma doniisecektir. Dolayisiyla, artan reel balans talebi veya
tasarruflar yatinmlarm artacagimin bir gostergesidir. McKinnon ve Shaw, bu
varsayimlar altinda, gelismekte olan ilkelere yatinmlan ve biiylimeyi
hizlandirmak i¢in onerilebilecek politikanin reel balans talebini ve tasarruflan
arttiracak, finansal serbestlesmeyle giindeme gelecek reel faiz oranlarindak
artis oldugunu savunmakiadiriar,

Finansal serbestlesmeyi ve bunun uzantisi olan finansal derinlesmeyi
yalnizca pozitif reel faiz oranlarmin yaratacady etkiler gercevesinde
degerlendirmeyen, veni etkileri tanitan ve endojen bilyiime teorilerine dayanan
calismalar finansal gelisme ve biiylime tartigmalaria 1990’lardan itibaren veni
bovutlar getirmistir. Bu tartismalarin odag: finans piyasalarinim sundugu 6zgiin
hizmetlerdir. Bilviime gostergelerini pozitif yonde degistirecegi savunulan
finansal sistemin sundugn en &nemli hizmetler, finansal islemlerde.
yatinmlarda riski dagmmak ve bolismek olarak tammlamirken: finansal
kaynaklarin toplulastiriimas: da bilyiime géstergelerini iyilestiren dikkate deger
islemler arasinda sayilmaktadir. Finansal sistemin sundufu bu hizmetler
nedeniyle hem yatirimlarin, hem tasarruflarin yatinma déniiyme oranimin, hem
de vatrimlarin  verimlilifinin  artacag dolayisiyla iktisadi  biiyiimenin
hizlanabilecegi savunulmaktadir.
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Ekonomik konjonktiirden de etkilenerek Tiirkive de 1980 sonrasinda
diger ekonomik alanlarda gergeklestirdigi politika degisikliklerinin vani sira
finansal serbestlesmeyi amaglayan politikalar hayata gegiren iilkeler arasina
katilmigtir. Kalkinma stratejisinde koklii degisiklikleri ongéren bu politika
degisikliklerinin kagimimaz olarak makroekonomik yansimalari olmustur. Bu
baglamda caligmamizin amacr, iilkemizdeki finansal serbestiesme deneyimini
gerek kurumsal ve yasal degigiklikler, gerekse makroekonomik etkiler acisindan
incelemek olacaktir. Amacimiz dogruitusunda, finansal serbestlesmenin, vurtici
finansal fonlarm zenginlesmesi ve etkin kullanilmasi igin uyguianabilecek bir
politika oldugu oOnermesinden vola ¢ikarak yurtigindeki fonlarm olusma
siire¢lerini. hareketlerini, bu fonlarin hangi finansal araglar voluvla hangi
kesimlere aktartldifini irdelemeye calisacagiz. Daha agik bir ifade -ile, ozel
sektdrlin bor¢ verilebilir fonlarindaki hareketleri. bu fonlardaki hareketlerin
finansal varhklara olan taleplerdeki vansimalarini ve Tirkiye’deki en Snemli
finansal kurum olan bankalarda toplanan fonlarm nasil kullamldizin, hangi
kesimlere aktariidifini incelemeyi hedeflemekteviz. Calismanm ilerleven
kistmlarinda ise finans piyasalarindaki gelismelerin vatinm davranislarindaki
vansimalarint gozlemlemeye calisacagiz,

1. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME VE ETKILERI

Tirkiye’de finansal serbestlesme bir ¢ok alanda yapisal degisiklige neden
olmustur. Bu alanlar, kisaca. reel faizler ve mevduat miktarlarindaki
degigiklikler, kamu ve 6zel sektér kagitlan stogundaki degisiklikler. tzellikle
bankalarm finansal kaynaklarmi kullanim yollarindaki gelismeler ve bunlarm
beraberinde gelisen tasarruf ve yatrim egilimlerindeki degisikiikler olarak
dzetlenebilir. :

1.1. Reel Mevduat Faizleri, Mevduatlardaki Gelismeler ve Finansal
Derinlesme

Tirkiye’deki  finansal serbestlesmenin  yapisal degisiklik olarak
nitelenebilecek en ©nemli etkilerinden birisi, hi¢ siiphesiz ree] mevduat
faizlerinin pozitif hale doniigmesidir. 1970’lerde ortalama %10’larda seyreden
oran, 1980’lerde ortalama %3’ler diizeyinde kalirken, 1990’larda ortalama %2
oranmda ger¢eklesmistir (Tablo 1).

Tirkiye’de finansal serbestiesme yoniinde yasanan ilk deneyim Temmuz
1980°de mevduat, kredi faizlerinin serbestlesmesi ve mevduat sertifikalariin
ctkarilmasina izin verilmesidir.
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Ancak, serbest faiz politikasi, 1982 yilinda finans piyasalarinda yasanan,
banker krizi olarak da bilinen. finansal kriz nedeniyle sekteye ugramis ve 1983
yilinda pivasalarda faiz oranlarina miidahale edilmesini gerektirmistir. 1983-87
déneminde reel faiz oranlari Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis, buna
karsin, genel olarak pozitif reel faizleri gergeklesmistir (Tablo 1).

1988-91 ddnemi ise, reel faiz oranlarina gesitli araliklarla giindeme gelen
miidahalalerle gegmistir. Bu dénemde yiiksek enflasyon oranlarinin da etkisiyle
reel faiz oranlar negatif degerler almistir. 1991 yilinda ise. mevduat faizlerinin
serbest birakilmasimin etkisiyle bir yillik ve alti aylik reel mevduat faizleri
viikselerek pozitif degerlere ulagmistir. Reel mevduat faizlerinin pozitif oima
egilimi 1994 yihindaki finansal krize kadar devam etmistir (Tablo 1).

1994-96 ddneminde artan nominal faizlere ragmen, yiiksek enflasyondan
dolay1 yillik ortalama reel mevduat faizleri negatif olmustur (Tablo 1). 1996-99
yillar ise. reel mevduat faizlerinin yeniden yiikselip pozitif degerlere ulasti
yillar olmustur (Tablo 1., 1996-99 6neminin ilk yillarinda yiiksek kamu
aciklariyla birlikte giindeme gelen kamu kagitlarinm reel faizlerinin yiiksekligi,
dénemin son yillarina dogru ise vurtdisina hizli sermaye cikislar ve bunun
uzantisi olan likidite sikigikhidi, bu dénemdeki pozitif reel mevduat faizlerinin
en dnemli nedenleri olarak goze ¢arpmaktadir.

Dolayisiyla, finansal serbestlesme déneminin (1981-1999) biiyitk bir
boltimiinde, kriz yillar1 hari¢, genel e&ilimin pozitif reel mevduat faizler:
oldugunu sdylemek yanhs olmaz.

Finansal serbestlesme sonrasinda finans piyasalarinda diger bir degisiklik
ise, finansal gelismenin hizlanmasi ve finansal derinlesmenin artmaya
baglamasidir. Finansal gelismeyi-tek tek mali varliklann GSYIH igindeki
paylarina bakarak degerlendirmenin bir yontem olabilecedi diisiincesiyle,
toplam mevduatlara baktizimizda bu paym 1970’lerde ortalama %I16°ya
esitken; 1980’lerde %20° lere, 1990-97 déneminde ise %24’lere ulasugimi
gormekteyiz (Tablo 2). Burada dikkati geken nokta, 1980°lerde ortalama
mevduat faizlerinin 1990°lara oranla daha yiiksek olmasima ragmen. toplam
mevduatlarin GSMH i¢indeki paymmin 1990°larda daha yiiksek olmasidir.
Dolayisiyla, toplam mevduatlarin sadece reel faiz oranlara duyarli olmad:g;
bir gergek olarak kargimiza gikmaktadir. 1984 yilindan baglayarak yerlesiklerin
yabanci para mevduatlarina sahip olabilmeleri nedeniyle, tilkedeki belirsizlik ve
viiksek enflasyondan korunmak isteyen yatinmei, &zellikle konvertibilite
sonrasi, doviz hesaplarina olan talebi arttinp TL’den kagarken. topiam
mevduatlan da artbrmstir.
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Mevduatlardaki hareketleri daha detayli inceledigimizde, 6rnegin
mevduat artiglarmin kaynaklarma bakugimizda, dénemin ilk willarinda ani
mevduat artiglarimin tasarruf artislarivia desteklenmemis oldugu gériilmiis,
dolayisiyla mevduat artslarmm gayri resmi piyasalardan ve gomiilemeierden
resmi piyasalara kaynak aktarimi voluvla gerceklestid diigiincesi akla gelmistir
(Grafik 1).
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Grafik 1: Toplam Mevduatiar/GSYIH, Ozel Tasarruf/GSMH

Donemin ilk yibnda gerceklesen mevduatlardaki olumlu  yonde
hareketlenme, 1982 yili sonunda bankerlerin ve bir kag kiigiik bankanm iflas
karar1 aldirmasi noktasina kadar varan, finansal krizle sekteye ugramistir.
Dolayisiyla, 1983 vilinda mevduatiar azalbmistir. Buna karsin, 1984 yihinda
finans pivasalarinda yapilan yeni diizenlemeler dogrultusunda, biitin banka
mevduat faiz gelirlerinden alinan verginin %?20’den %10°a disiirilmesiyle
mevduatlar tekrar pozitif yonde hareketlenmistir (Bayazitoglu, Ersel ve Oztiirk
1991: 3). 1985 vibndan itibaren mevduatlardaki artis ydniindek: hareketlenme
mevduatiarin bilesenindeki degisikliklerle desteklenmis, -TL mevduatiarmdan
déviz mevduatiarina dogru yonelme goézlenmeye baslamistir (Tablo 1).
Mevduatlardaki s6z konusu egilim 1988 yilina kadar siirmiistiir. 1988 y1linda.
toplam mevduatlarin GSYIH igindeki pays, bir yandan diisen reel mevduat
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faizleri, bir vandan da uygulanan siki para politikalan nedeniyle azalmistir.
1989 yillindan itibaren Tiirk parasinin agin1 degerlenmesi de sz konusu olunca
hem déviz mevduatiarimin hem de TL mevduatlarmin GSYIH igindeki pay)
diiserek toplam mevduatlanin GSYIH igindeki pay! azalmstir (Tablo 1).? Séz
konusu siire¢ 1991 yilina kadar devam etmistir. 1991 yilinda reel faiz oraniari
artmis ve Tiirk parasinin diger paralar karsisinda reel olarak deger kazanma
siireci sona ermistir. Bu gelismeler ozellikle yabanci para mevduatlarinda
onemli bir artisga neden olurken, TL mevduatiarimin da reel olarak artmasini
saglamistir. Sonugta toplam mevduatlarin GSYTH igindeki pay: yaklasik 3 puan
artmistir (Tablo 1). Mevduatlarin GSMH i¢indeki payindaki artis, 1993 vih
hari¢ 1997 yilina kadar stirmiistiir. 1997 yihindaki toplam mevduat oramndaki
azalisa karsm 1998 vel1999 yilinda dzellikle TL mevduatiarinin GSMH igindeki
payi artmistir.” 1998 yilinda mevduatlardaki bu hareket reel mevduat faizlerinin
artmasma ve 1998 Agustos’unda yasanan Rusya krizi nedeniyle. hisse senetleri
de dahil olmak iizere, alternatif yatinm araglarimn getirilerindeki diismeye
baglanabilir.

Sonug olarak, finansal serbestlesme sonrasi toplam mevduatlarin GSYIH
icindeki paymn genel edilimi siki para politikasi ve Tiirk parasinin agin
degerlenmesinin giindeme geidigi 1988-91 dénemi ve kriz willan harig artis
yoniinde olmustur.

1.2 Bankalar Disindaki Ozel Sektériin Kamu ve Ozel Sektor
Kagitlarina Olan Taleplerindeki Gelismeler

Finansal derinlesme baglaminda yatirnmeilarin tasarruflarint degerlen-
direbilecekleri bir diger finansal varhk olan kamu kagitlar stogunun. bankalar
kesimi disimdaki dzel sektériin elinde bulunan kismimin GSYIH igindeki payma
bakildiginda, bu payin 1970°lerde yiizde 3 oraninda iken 1980°lerde %l1.6'ya
kadar diistiigii; buna karsin 1990’larda %9°lara yaklastigi goriilmektedir (Tablo
2). Bankalar dis1 oze] sektoriin kamu kagitlan talebinin 6zellikle 1990°larda
viikseimesinde, bu ka@itlarin reel getirilerinin  1990°]Jarda daha yiiksek
olmasinm yaninda, bu tarihlerde dovize, TUFE ve TEFE’ye endeksli kagitlarin
¢ikmasiyla birlikte, bankalarin repo ve ters repo islemlerinde bulunmaya
baslamalari da etkili olmugstur.
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Grafik 2: Ozel Tasarruf/GSMH, Ozel Sektor Kamu Kagidi Talebi/GSYIH

Finansal serbestiesme sonrasinda, bankalar disindaki ézel sektoriin kamu
kagitlars talebindeki kayda deger ilk artis 1986 yilinda gergeklesmistir. Banka
dis1 6zel sektdrin elinde bulunan kamu kagitlar stogunun GSYIH’ ya orani
0.007°den 0.017°¢cikmustir (Tablol). 1986 yilinda ihrag¢ edilen gelir ortakhg
senetlerinin GSMH igindeki paymin ani yiikselisi, s6z konusu talep artisinda
etkili olmustur.” Benzer sekilde, 1987 yilinda bankacilik sektorii disindaki 6zel
sektoriin kamu kagitlarina olan talebi artmigtir. Bu talep artisinda, bu yil ilk kez
piyasaya dovize endeksli kamu kagrtlarmin siiriilmesi etkili olmustur. 1992
vilina kadar bankacihik sektorii disindaki 6zel sektériin sahip oldugu kamu
kagitlarinin GSYIH igindeki pay: yaklasik olarak ayni kalmmstir (Tablo 1).

1992 vilinda bankacilik kesimi disindaks 6zel sekttriin kamu kagitlar
talebinde bir sigrama olmusg; ve bu sektoriin elinde bulunan kamu kagitlan
stogunun GSYIH igindeki payi yaklagik %2.3%ten %7.5°a ¢ikmustir (Tablo 1).
Bu gelismede etkili olan faktdrlerden bazilar bu yil finans piyasalarinda islerlik
kazanan veni araglardir. Bu araglardan biri Varhga Davali Menkul Kiymetler
ihraci, digeri ise bankalarin kamu kagitiarini geri almak vaadi ile satmalarim
saglayan repo islemleri olmustur. Bu baglamda ayn: yil, yeni hiikiimetin
dovizleri ve faiz oranlarmi diigiik mtma egilimi de kamu kagitlar talebini
arttirmigtir. 1992 yilinda bankacilik kesimi disindaki 6zel sektdriin kamu

kagitlarina talebindeki ani sigramayla baslayan bu egilim tasarruf egilimlerinin

artmastyla ve kamu kagitlarina verilen rekor. diizeylerdeki falz oranlar
nedeniyle giiniimiize kadar stirmiistiir (Tabio 1).
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Dolayisiyla finansal serbestlesmenin etkisiyle 6zellikle 1986 yilindan
baslayarak ve 1992 yilinda yasanan talep sicrayisla destekienerek, kamu
kagitlars bankacilik sektdrii digindaki ézel sektdriin portfoyiinde dnemli bir yer
edinmistir.

Alternatif yatirnm araglarindan hisse senedleri stoklarma bakildiginda,
1986 yilinda IMKB’nin islerlik kazanmas: ve bankalarm menkul kiymet yatirim
fonlar olusturmaya baglamalari ile birlikte, hisse senedi stoklarinin GSYIH
icindeki pay: 1970’lerdeki %1’lik diizeyinden 1980’lerde %2’lere, 1990’larda
ise %4.5’lara ulastigi goriilmektedir. Fakat bu oran, kamu kagitlarmm ve
mevduatlarin oranlariyla karsilastniidiginda oldukga disiiktiir (Tablo 1).
Nitekim Demirgiig-Kunt ve Levine (1996)'in 41 iilkeyi 1986-93 yillan
arasmdaki hisse senedi piyasalarmin genishgini gdsteren ‘pivasa degerleri
oran’ larmm® ortalamasina gére siralayan gahgmalarinda Tiirkive 37. sirada ver
almaktadir.

Tablo 2: Temel Finansal Makroekonomik Gastergeler, 1970-1996

1970-80 1980-90 1990-%6
Toplam Mevduat/GSYIH 0,164729 0.2050356 0.248124
Kamu Menkul (6zel) /GSYTH 0.032662 0.016299 0.088213
Oz. Sek. Menkul Stok/GSYIH 0.011667 0.022353 0.044276
Kamu Menkul(banka)/GSYIH 0.010382 0.032426 0.049614
Kredi Kamu/GSYTH 0.033038 0.023774 0.01382
Kredi Ozel/GSYIH 0.163866 0.148291 0.168029
Tasarruf /GSMH 0.2 0.19 0.21
Oze] Tasarruf/GSMH 0.116 0.22
Kamu Tasarruf/GSMH 0.81 -0.41429
Ozel Yaunm/GSYIH 0.15 0.128 0.16
Kamu Yaunm/GSYIH 0,075 0.088 0.061
Reel Mevduat Faizi (yillik) -0,103 0,03333 0.022
Toplam Kamu Menkul/GSYTH 0.043044 0.048725 0.137827
Kisi Basina Gelir Bitylime 0.032831 0.019968 0.02482
Enflasyon Oran: 24.083 50.38 67.29

Kaynak: TCMB . DPT. SPK.
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Tiirkiye'yt 37. siraya yerlestiren oran 0.08'dir. Bu oran 1986-97
déneminde 0.15°e yiikselmistir ve 1997 orani 0.43'tiir. Ozellikle 1990°larda
konvertibilite ile birlikte yurtdisi tasarruflarin finansal araglara olan talepte
etkili olmasi bu oramn yiikselmesinde ozellikle etkili olmustur. Dolayistyla,
Tirkiye’de hisse senedi piyasasmnin heniiz yeterince gelismedigi; ancak hizla
gelismekte oldugu dogrultusunda bir degerlendirme hatah olmayacaktir.

1.3. Finansal Derinlesme Gostergelerindeki Gelismeler

Sonu¢ olarak, finansal serbestlesme sonrasinda Tiirkiye’de finansal
derinlik, finansal varliklarin GSYIH igindeki paylar anlaminda artmistir. Bu
artista en onemli role bankalarin sahip oldugu dikkati ¢ekmektedir. Diger bir
deyisle. mevduatlarin GSYIH igindeki paymnn alternatif mali varliklarin payina
gore oldukea yiiksek olmasi gézden kagmamaktadir (Tablo 2). Avrica, kamu
menkul krymetlerine olan talebin 6zel sektdr menkul kiymetlerine olan talebe
gore oldukea yiiksek olmasi, bankacilik kesimi disindaki ézel sektériin menkul
kiymet portfoyiiniin 6nemli bir 6zelligi olarak kendini géstermektedir.

Yazinda finansal aracilik sisteminin, 6zellikle bankacilik kesiminin,
genel gelismisligini gdstermesi amaciyla olusturulan finansal derinlik indeksi
DEPTH’in® Tiirkiye’deki degerinin egilimine bakildiginda, 1970’lerde 0.22
civarlarindayken, 1980-85 doneminde 0.23, 1983-90 déneminde 0.29; buna
karsin, 1990-95 doneminde 0.26 ve 1996-97 déneminde 0.34’lere ulastig
goriilmektedir. 1985°’e kadar olan degerlerin Arjantin, Sili, Endonezya'nin
vaklagik ayni dénemlerde sahip oldugu degerlere yakin oldugu gozlenirken,
1995 sonrasi degerlerin Kore’nin finansal serbestlesme sonras: démem olan
1983-85 willart degerlerme yaklastifi goriilmektedir (Tablo 3). Buna karsin,
Demirgiic-Kunt ve Levine (1996)'in 1986-93 yillari arasi icin gelismis
ilkelerinde bulundugu 44 tlkeden olusan grupta, iilkeler M3/GSYIH
oranlarina, yani bir baska finansal derinlesme g@stergesine goére
siralandiklarinda, Tirkiye 39. sirada bulunmaktadir. Sonug olarak, Tiirkiye’'de
finansal aracilifin ya da finans piyasalarnin 1980 sonrasinda gelismeye
bastadigim soylemek yanlis olmaz; fakat dzellikle gelismis iilkeler cergevesinde
bakildiginda gelisme diizeyinin yeterli olmadigi anlasilmaktadir. Buna kargin,
1995 sonrasi finansal gbstergelerdeki sigramalari gézoniine ahndiginda,
Tiirkiye'nin siralamada yukari gikmis olmasi beklenebilir.

Ayrica yazinda finansal derinlesme géstergesi olarak kullanilan bir baska
endeks BANK’in Tirkive ekonomisindeki genel egilimi  ¢ahismamizda
inceleme konusu olmustur. BANK, Merkez Bankas: disindaki bankacilik
sisteminin elinde tuttugu vurtigi varhikiarin, bu varliklarla Merkez Bankasi’nin
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elinde bulunan yurtigi varhiklarin toplammna boliimii ile elde edilen bir
endekstir. Kisacasi, BANK finansal sektdrdeki gelisimde Merkez Bankasi
disindaki bankacilik sektoriiniin  roliinii  gdstermeyi amaglamaktadir. Bu
endeksin Tiirkive ekonomisindeki gelisimi DEPTH endeksindeki gelisgimden
biraz daha fakhidir. Bu endeksteki artig yoniindeki hareketlenme ancak
1990’larin basinda kendini g@stermeye baslamistir. Benzer iilkelerin finansal
serbestlesmenin ilk donemlerde ulastigi oranlara Tiirkiye ekonomisi finansal
serbestlesme deneyiminin daha ileriki yillari olan 1990°larda ulagmstir (Tablo
3). Bu gelismelerdeki en 6nemli etken, Merkez Bankasi’nin 1990’larin basinda
uygulamaya koydugu para programu ile yurtigi varliklarin miktarim kontrol
etme ve bu baglamda parasal genislemede Merkez Bankasi'min roliinii azaltma
hedefleridir. Dolavisiyla, ancak 1990°lardan sonra finansal derinlesmede
bankacilik sektérit daha aktif bir rol alabilme sansina sahip olmustur.

Tablo 3: Cesitli Ulkeler Igin Finansal Gelisme Gostergeleri

ULKE DEPTH BANK
Arjantin

1974-76 0.22 0.41
1978-80 0.21 _ 0.81
Sili

1970-73 0.18
1977-81 0.17 0.45
Endonezya

1978-82 0.13 0.53
1984-89 0.19 0.63
k.ore

1978-80 0.30 0.75
1983-83 0.36 0.80
Turkive

1970-75 0.227471] 0.73
1976-79 0.215218 0.60
1980-85 0.235846 0.52
1986-89 0.297425 0.59
199(-95 0.266617 0.72
1996-97 “0.34663 0.94

Kaynak: King ve Levine (1993). TCMB. DIE. DPT.



H.U. [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 95
Prof. Dr. Tugrul CUBUKCU nun Amisina

Bu noktaya kadar inceledigimiz finansal gelisme g8stergelerinin
agirhgimin arz yonli oldugunu disiiniirsek, diger bir devisle finansal varlhiklar
arasinda en bityiik pava sahip olan mevduatlarin borg verilebilir fonlari temsil
ettigini varsayarsak, finansal gelismenin makroekonomik etkilerine 151k tutmas;
bakimindan, mevduat bankalarmin fonlarini, viikiimliilitklerini hangi kesimlere
aktardigmi incelememiz gerekir.

1.4. Kredilerde ve Bankalarin Kamu Kagitlar Taleplerindeki
Gelismeler

Bu amagla banka kredilerindeki gelismelere bakildiginda, kamu
sektoriine verilen kredilerin GSYIH igindeki paymimn finansal serbestlesme
sonrasi azalma egilimine girdigi, 1970’lerde ortalama %3.3’lerdeki oranin
1980°lerde %2.3’lere ve 1990°larda %1.3’lere diistiigii gozlemlenmektedir.
Aym egilim icinde, bu oramin 1996 ve 1997 villarinda sirasiyla %0.4 ve %0.8
oldugu gériilmektedir. Ozel sekiére verilen kredilere bakildiginda ise, finansal
serbestlesme sonrasi genel egilimlerin fazla degismedigi; buna karsin 1996-97
yillarinda 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH igindeki paymin énemli Slciide
arttiy fark edilmektedir (Tablo 1). Ancak artis egilimi 1998°in ikinci varisindan
itibaren etkisini kaybetmeye baglamistir (DPT 1999a). Ozel sektére verilen
kredilerin GSMH igindeki payinin 1970’lerde ortalama %16 civarlarindavken
1980’lerde %157lere diigtiigii ve 1990-97 déneminde ise %17 lere ylikseldigi
gbze carpmaktadir (Tablo 1).

Ozel ve kamu sektoriine verilen kredilerin GSYIH igindeki pays
1980°lerin  buylk bir bolimiinde ve 1990’larin  basinda, bankalarin
kaynaklarinda 1985-87 déneminde oldugu gibi dikkate deger artislarm oldugu
yillar harig, 1970°lerdeki diizeyinin aitinda kalmistir. 1990 sonrasmda ve
ozellikle 1995-97 déneminde mevduat bankalarinca &zel sektdre verilen
kredilerde onemli artiglanin vasandigi yillar bankalarin kaynakiarinin gerek
mevduat artislartyla gerekse mevduat disi kaynaklar yoluyla énemli Olciilerde
artigy yillar olmustur. Tirk parasinin konvertibil olmasiyla 1989 yilindan
itibaren sermaye girislerinin gerceklesmesi olanagiyla bankalarin vurt dis
tasarruflart da kaynakiarina dahil etmeleri ozellikle yurtdigindan alman
kredilerle imkanl hale gelmistir.



96 Seving MIHC!

D25 s rmmimsmimmmtimaress v i i i Al i e e

| —e—kr.6z.0ran
0.05 - j :

| —— Gzyatoran |

19 19 4 18 18 19 189 19 18 19 18 19 19 19
70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 96

Grafik 3: Ozel Sektére Bankalarca Verilen Krediler/GSYIH, Ozel Sektér
Yatirmmlari/GSMH ‘

Omegin, 1991 wilinda bankalarda mevduatlar disinda gelistirilen
araclardan repo uygulamalan yardimiyla borg verilebilir fonlarin olusmas: i¢in
olanaklar varatilmistir. Bu . olanaklarin yaratilmasi. o6zel sektdre verilen
kredilerin GSYIH icindeki payini arttirmistir (Tablo 1). Benzer sekilde 1995
vilinda mevduatlarin GSYIH icindeki payinin alisilagelmisin iistiindeki diizey
mevduat bankalarinca ézel sektore verilen kredilerin GSYTH icindeki payinm
yaklasik 3 puan artmasim beraberinde getirmistir (Tablo 1). 1996 yilinda
toplam mevduatlarm GSYIH icindeki payr yaklagik 5 puan artarak 1995
yihndaki rekor diizeyini de as;ip 1970 yilindan beri en yiiksek seviyesine
ulasmistir (Tablo 1). 1996 yilindaki bu gelismeyle bankacilik sektdriiniin
finansal piyasalardaki 6neminin artisy mevduat bankalarinin 6zel sektore
verdigi kredilerin GSYIH igindeki paymmn artisina yansimis ve bankalarinin
ozel sektore verdigi kredilerin GSYIH igindeki pay: yaklasik 5 puan artmisur.
Dolayisivla, 1997 yihina kadar bankalarda gerek mevduatlar gerekse mevduat
disi kaynaklar yoluyla olusan fonlardaki canlanmalar kredilerde de bir
canlanmay) beraberinde getirmistir. Mevduat dist kaynaklarin  artmasinda
konvertibilite sonras: dénemde yurtdisi bankalardan aliman krediler de etkili
olmustur. Ornegin 1995, 1996 ve 1997 yillarinda mevduat bankalarindaki
" mevduat miktarlarimin iki katindan daha fazla artmasinm yan sira mevduat dis)
kaynaklar 1996 ve 1997 yillarinda yaklagik ti¢ katma ¢ikmigtir ve bu artigta yurt
dist bankalardan alman kredilerde 6nemli bir paya sahiptir.” Ancak, 1997 yils
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sonunda yasanan Asya kriz nedeniyle azalan yurtdisindan gelen finansal fonlar
ve ayn: dénemde uygulanan para ve maliye politikalari nedeniyle daralan ic
talepten dolayr kredilerdeki bu olumiu gelisme 1998 vilmin ikinci varisindan
itibaren etkisini kaybetmistir. Ayni egilim 1999 ythnda Rusya krizi nedeniyle
azalan ekonomik faalivetlerin uzantisi olarak devam etmistir.®

Dolayisiyla banka kredileri arasinda. kamuya verilen kredilerin GSYIH
icindeki paymin finansal serbestlesme sonras azaldig1 izlenirken, 6zel sektdre
verilen kredilerin oranmin &zellikle bankalarin kaynaklarinin yabanci sermaye
girislerinin de etkisiyle artigr 1990°larin ikinci yarisinda yiikseime edilimine
girdigi buna karsin talep daralmalarinin vasandig 1990°larin sonundaki kriz
dénemlerinde diistigi gézlemlenmektedir.

Bankalarin fonlarmi degerlendirmelerinin bir baska volu olan kamu
menkul kiymetleri talebine, vani bankalarin elierinde bulunan kamu menkul
kiymetleri stogunun GSYIH igindeki payina bakildiginda, bu payin finansal
serbestlesme sonrasinda énemli dlgiilerde arttig: ve artis egiliminin giiniimiizde
de devam ettifi izlenmektedir. Bu oran 1970’lerde %1’ lerde iken, 1980°lerde
%03’lere ve 1990-97 déneminde %5’ lere kadar yikselmistir,

Kamu kagitlarmin bankalarin aktifleri arasinda ilk kez dnemli bir ver
tutmaya bagladigi yil. 1984 vilidir. Bu yil bankalarin variik kalemleri arasinda
kamu kagitlar1 stogunun GSYiH’ ya oraninin - vaklagtk 2 puan arttigin
gormekteyiz (Tablel). Kamu kagitlarina olan bu talep artisina neden olan
gelismelerden bazilart kamu kagitlarimin vadelerinin kisalmas) ve getirilerinin
yiikselmesidir, Ayrica bankalarin tutmakla yiikiimli olduklarn likitlerin bir
bolimiinti kamu kagidi olarak tutmalarina izin verilmesi, gelir ortaklif
sertifikalan adi altinda yeni kamu kagitlarmin pivasaya siiriilmesi, bankalarin
kamu kagitlarma olan talebindeki sicramada etkili olmustur.

Bankalarm kamu kagitlarina talebinin hizli artis) daha sonraki yillarda da
stirmils, drnegin 1987 yili bu alandaki dikkate deger villardan biri olmustur. Bu
yilda gerek artan kamu kagitlar stogu gerekse toplam mevduatlarin GSYIH
icindeki paymin o yila kadar ki en yiiksek diizeyine ulasmasimin getirdigi
bankalardaki fon artisi bankalarm kamu kagitlarina olan talebinde Sneml;
olglide bir artis gergeklestirmistir (Tablol). Benzer sekilde bu cercevede
bahsedilmeye deger bir vil olan 1994°te kamu kagitlarimin faiz oranlarindaki ve
kamunun net i¢ borglarindaki garpici artis  mevduat  bankalarinin
portfylerindeki kamu kagitlari stogunun GSYIH icindeki payimnm ciddi bir artig
gostererek yaklasik 4 puan artmasma neden olmustur (Tablo 1).” Mevduat
bankalarinin foniarini kullanma yolunda izledikleri bu egilim kamu kesiminin
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borclanma geredindeki artisin uzantisi olarak giinlimize kadar strmiistiir.
Ornegin, 1997 yilinda kamu menkul kiymetlerinin  bankalarin  toplam
kaynaklarina orami 10.3 iken bu oran 1998 11,6°ya yiikselmistir (DPT 1999a:
18). Aymi yillarda kamu kesimi bor¢lanma gereginin milli gelire orant %7,6’lik
degerinden % 9,2°ye yikselmistir. (DPT 1998:199; DPT1999%a: 8). Benzer
geligmeler. kamu kesiminin bor¢lanma geregindeki artig ve bankalarin elindeki
kamu kagitlan stogundaki reel artis 1999 yihnda da siirmistiir (DPT 1999a:
18).

Sonug olarak, finansal serbestlesme sonrasi bankalarin ellerinde
butundurduklars fonlan aktarma egilimlerinde krediler acisindan fazla bir
degisiklik bulunmazken, kamu menkul kiymetleri talebinde ve dolayisiyla
kamuya aktarilan fonlarda kamu kesiminin borg¢lanma gereginin artmastyla
birlikte bir artis gdzlemlenmektedir.

Ozel sektore verilen kredilerin pek fazla artmamasi. dikkate deger bir
artts egilimine ancak 1996 ve 1997 yillarinda girmesi, ve bu egilimin 1998-99
déneminde azalmasi buna karsin kamu sektoriine aktarilan fonlarm kamu
kagitlarr talebi yoluyla artmasimin cesitli nedenleri olabilir. Kredilerin
artmamasi bir yandan belirsizlik ve risk ortamindan dolay! bankalarin firmalara
kredi vermekte isteksiz olmalarindan kaynaklanabilecegi gibi,'® belirsizlik
ortaminda 6zel sektériin yaurimlarini ve kredi taleplerini ertelemesinden de
kaynaklanabilir. Ayn: baglamda. bankalarn kamu kagitlari talebindeki artis,
kamu kagitlarma yatirim yapmanin kredi vermeye oranla daha az riskli ve
glivenli getiriler saglamasi ve biiyliyen kamu aciklarindan dolayr kamunun
yiiksek getiriler teklif etmesiyle gerceklesmistir. Buna karsin 6zel sektore
verilen kredilerin artistinin ancak mevduat bankalarinda toplanan borg
verilebilir fonlarin dikkate deger bovutlarda artifi villara rastlamasi, Tirkiye
ekonomisinde finansal fonlarin hala yeterli diizeylere ulasmadi@imin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Hem bankalar aracihgyla hem de bankacilik kesimi disindaki 6zel sektor
aracih@iyla, finansal serbestlesme sonrasi kamu kesimine &zellikle kamu
menkul kiymetleri yoluyla kaynak aktariminin hizlanmasi, kamu kesimi
aciklarindaki hizh yiikselisin kaginilmaz sonucu olarak degerlendirilmektedir.
Kamu kesimi agiklarinin ve kamu menkul kiymetierinin 6zellikle 1990 sonrasi
hizla artmasmin nedenleri arasinda, finansal serbestlesmenin de ver aldigi da
one siiriilmektedir.'’ Kamu kesimi agiklanm kapatmak icin borglanirken,
- finansal serbestlesme ile artan finansal araglann gesitliligi ve pozitif reel faizler
nedeniyle, artik alternatif finansal araclarin getirisinden daha yiiksek getiriler
sunmahdir. Bu durum da kamu agiklarimi kapatmanin giderek daha maliyetli



H.U. Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiliesi Dergisi 99
Prof. Dr. Tugrul CUBUKCU 'nun Amisina

olmasina ve faiz giderieri dolavisivla kamu agikiarinin biiyiimesine neden
olabilir.

Ayrica. finansal serbestlesmeyle giindeme gelen iilkede verlesik kisilerin
déviz tutma serbestisi. Tiirk Lira’sindan kagigi giindeme getirebilecegi icin.
kamu gelirlerinden senyoraj gelirlerini, senyoraj vergi tabani olan Tiirk Lirasi
taleplerini daraltarak azaltir (Rodrik 1990: 192-94). Dolayisiyla, finansal
serbestlesme, kamu aciklarini ve kamu agiklarimin menkul kiymetler voluyla
kapatilacak kismini arttirabilir. Benzer sekilde, finansal serbestlesme sonras:
ozellikle yiiksek enflasyon nedeniyle kamunun para basmaktan, emisyon
hacmini ve parasal tabani arttirmaktan kagmmasi, kamu aciklarinm menkul
krymetler satis1 voluvia borglanarak karsilanmasini zorunlu kilmistir (Snowden
1995: 73}

2. TASARRUFLAR VE YATIRIMLARDAKI GELISMELER

Finansal varlik artislarna kaynak olusturmasi nedeniyle tasarruf
artislarima bakildiginda, finansal serbestlesme sonrasinda toplam tasarruf
egilimlerinde hemen hemen bir degisiklik olmadigi, 1970’ lerde GSMH icindeki
payv1 %20’lerde olan toplam tasarruflarm bu egilimini 1980°lerde de siirdiirdiigii
ve bu pavin ancak 1990°larda %21.5%a ciktig izlenmektedir. Dolayisiyla, ilk
bakista finansal varliklardaki artisin tasarruf artislarindan kaynaklanmadi@
ditsiiniilebilir. Fakat kamu ve 6zel sektor tasarruf egilimlerine ayn ayn
bakildiginda, manzaranin tam olarak bdyle olmadig fark edilmektedir. Ozel
sektor tasarruflarmin GSMH icindeki paymin 1970-76 arasinda %13,
1980°lerde %12 civarlarinda oldugu, buna karsin 1990-97 déneminde %22
oraminda gercekiestigi, 1997 ve 1998 yillarinda ise sirasiyla %23.2 ve 24.5
oranlarina yiikseldigi gézlemlenmektedir (DPT 1998: 174). Ozel sektor tasarruf
oranlarindaki artisin 1980°lerin son yillarindan itibaren kendini gostermeye
basladigi fark edilmektedir (Tablo 1), Kamu sektorii tasaruflanindaki egilim
incelendiginde ise, GSMH igindeki payin 1970-76 arasinda ortalama 7.8,
1980°lerde 8.1 ve 1990-97 doneminde —0.4 1998 yilinda ise yaklasik —4 oldugu
gdze carpmaktadir (DPT1998: 174). Sonuc olarak, dzellikle 1980 soniarinda ve
1990’ larda Ozel sektdr tasarruf egilimlerinin artmasina karsin, toplam tasarruf
egilimlerinin pek fazla artmamasinin nedeni kamu tasarruflarmin azalmasidir.
Dolayisiyla, finansal varhk taleplerindeki artisin kaynaklarindan birinin de dzel
tasarruf artigiant oldugunu sdyiemek pek yanhs olmaz. Boylece, finansal
varhiklar i¢inde kamu kagitlarinin paymm arttif hatirlanacak olursa, ozel
sektoriin tasarruflan ile kamu agiklarim kapattigimi da sdylemek dogru bir
saptama olur. :
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Ozel tasaruf egilimlerindeki artis nedeniyle. finansal serbestlesmenin ve
reel faiz oranlan artigtin Tiirkive verilerivle McKinnon ve Shaw hipotezini,
szellikle 6zel tasaruflar cergevesinde, 1990’farda bir dlciide destekledigi
sdylenebilir. Fakat reel faiz oranlarimn 1980’lerde 1990’lara oranla daha
yitksek oimasina karsin, tasarruf egilimlerinin 1990’larda daha yiiksek olmasi
bu destek iizerinde siipheler uyandirmaktadir. Nitekim, insel (1994)’in yaptig
regresyon sinamasinda. 1968-92 yillari arasinda Tiirkiye'de kist bagina reel zel
tasarruf egiliminini agiklamakta ¢ aylik reel mevduat faizlerinin istatistiksel
olarak anlamli bir de@isken olmadig sonucuna ulagilnustir. Benzer sekilde
Uygur (1993)°da, Tiirkive igin 1965-90 ddnemini temel aldif1 regresyon
cahigmasinda, ozel sektor tasarruflarimn harcanabilir gelire orammmn
agiklanmasinda reel mevduat faizlerinin istatistiksel olarak anlamh bir degisken
olmadignm bulmustur. Dolayisiyla, ozellikle finansal serbestlesmenin son
dénemlerinde artis egilimi gésteren dzel sekidr tasarruflarinin reel mevduat faiz
oranlarmdan cok mevduat disi finansal araglarin getirilerinden ve finansal
araclarin nicelik olarak zenginlesmesinden etkilendigi soylenebilir.

Finansal varlik taleplerindeki artigm kaynagimin tasarruf artiglar olup
olmadigi sorusuna geri déniildiigiinde, ozel sektdr tasarruf artislarimin
kaynaklardan biri oldugu savunulabilir. Fakat finansal varliklardaki artig
edilimi dikkate abindi@inda, ozel sektor tasarruf artiglarmin finansal varlik
artislanmin  tek  kaynag olamayacagi da agiktr. Bu noktada finansal
serbestlesme déneminin ilk yillarmda gayri resmi piyasalardan (curb market)
resmi piyasalara, ozellikle bankalara kaynak aktarimis olabilecegi akla
gelmektedir. Aynca, finansal varliklara talep yaratacak bir baska kaynagin,
1989 sonrasinda Turk parasinm konvertibilitesiyle birlikte, yurtdisi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin giindeme getirdigi kisa ve uzun vadeli sermaye
hareketleri oldugu ditsiiniiimektedir.'?

Finansal piyasalardaki ve mali araclardaki gelismeleri incelemenin
ardindan  yatinm  egilimlerindeki  degisiklikler incelendiginde, toplam
yatirimlarda finansal serbestlesme sonras) bir iyilesmenin gerceklestigini
sﬁéylemek giigtiir, Toplam yatiimlarin GSMH igindeki payr 1970’lerde %22
iken, 1980’lerde %21’lere diismiis; 1990-97 doneminde ise ortalama olarak
%23’lere viikselmistir (Tablo 1). Yatimmlarda 1990’larda 1zlenen artis egilimi
1998 yilindan itibaren iilke ekonomisinde yasanan global krizin ve bu krizin
etkilerini azaltrnak amaciyla uygulamaya konan politikalar nedeniyle olusan ig
talepteki daralma egilimiyle birlikte ortadan kalkmigtir. 1998 yihndan itibaren
. gerileyen vaunm egiliminde &zel sabit sermaye yatmlarmdaki daralma
belirleyici olmustur (DPT 1999b: 4). Yatunmlar, kamu ve o&zel sektdr
ayimminda incelendiginde, tablo biraz daha degigiktir. 1970’lerde kamu
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yatirimlarimin GSMH igindeki pay1 %7.5 iken, tzel sektdr yatirimlarinin payt
%15 idi. Buna karsin, 1980’lerde kamu yatirimlarimin payr %9’a yaklasirken,
ozel sektor yatirimlarinin payr %13’leré gerilemistir. 1990°larda ise, kamu
yatirrmlarimn  payr %6’lara diigerken, ozel sektdr yatimmlarinin paymin
%17lere yaklastifi gOzlenmektedir. Bunlara ek olarak, &zel sektsr
yatirimlarmin paymimn 1993 yilindan itibaren %19-20 civarlarinda dolasmasi,
buna karsim kamu yatirimlaninin payimin %4-6 dolaylarinda bulunmas: dikkat
cekicidir (Tablo 1).

Sonug olarak, genel egilimlere bakildiginda finansal serbestlesme sonrasi
yatirimlarm arttigini ifade etmek giigtiir. Diger bir deyisle, McKinnon ve Shaw
hipotezinin &rerdigi gibi finansal serbestlesme ve pozitif reel faiz oranlarinin
Tiirkiye’de yatirimlar iizerinde olumlu etkiler yarattifi goriiimemektedir.
Serbestlesme sonrasi ©zel sektore aktarilan kaynaklarin ciddi 6lgiilerde
artmadigi ve kaynaklarin kamu agiklarinin finansmaninda kullanitdii dikkate
ahindiginda, bu sonug beklenen bir sonugtur.

Bu noktada, ©zel sektore aktarilan kaynaklarm neden artmadigim
arastirmak anlaml olabilir. Tirkiye’de 6zel sektdre kaynak aktarmanin en
yaygin yollarindan biri kredi vermek oldugu igin, kredilerin artmamasimin
nedenleri tartisilabilir. Nedenlerden biri, 6zel sektoriin kredi taleplerinde artis
olmamasi olabilir. Kredi taleplerinin artmamas: ¢esitli nedenlerle yatirm
kararlarimin  ertelenmesiyle giindeme gelir. Tirkiye gibi belirsizligin ve
istikrarsizlifin yaygin oldugu ekonomilerde yatirim kararlarinin ertelenecegi ve
gerceklesmeyecegi yoniinde yaygin bir kami vardir. Nitekim Conway (1991)
Tiirkiye igin, 1963-88 verilerini kullanarak tahmin ettigi reel yatirimlar
denkleminde, goreli fiyat belirsizligini temsil eden doviz kuru belirsizliginin
parametresinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu
bulmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye’deki goreli fiyat belirsizliginin yatirimlar icin
olumsuz bir etki oldugunu vurgulanigtir,

1980’lerden sonra Tiirkiye’de yatirimlarin payinm yiikselmemesinde ve
kredi taleplerinin artmamasinda etkili olabilecek bir baska faktér, reel kredi
faizlerinin agiri yiiksekligi olabilir.”® Diger bir deyisle, McKinnon ve Shaw
hipotezinin aksine, reel faiz oranlarinin artig1 yatirrmlara ket vurmus olabilir.
Bu gercevede Conway (1988: 1991), iki farkh teknik kullanarak gergeklestirdigi
~tahminlerinde, reel faiz oranlarinin reel 6zel sektér yatinmlaninda negatif etkili
oldugunu bulmugtur. Aym baglamda Uygur (1993)’da, Tirkiye igin &zel
sektoriin konut ingaatlart digindaki yatirimlarinin bagimlr degisken oldugu
regresyon denklemi tahmininde, reel mevduat faizlerinin katsayisini istatistiksel
olarak anlamli ve negatif isaretli bulmustur. Benzer sekilde, Giingavdi, Bleaney
ve McKay (1998), Tiirkiye igin tahmin ettikleri yatirmm talebi fonksiyonunda,
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maliyetleri temsilen kullandiklari yilhik mevduat faizlerinin etkisini negatif
bulmuslardir.  Rittenberg  (1991)’de, Tiirkive’de  yatinm  talebinin
belirleyenlerini ve finansal serbestlesmenin yatirimlar iizerindeki etkisini
incelemek amacivla gergeklestirdigi ¢aligmasinda. maliyetlerin, yani reel
faizlerin yatiim talebi iizerinde negatif etkisi bulundugunu ve finansal
serbestlesme sonrasi bu etkinin artiigr sonucuna ulagmistir. Dolayisiyla, gerek
ciplak gdzle yatrm verilerine bakildiginda, gerekse yapilan ampirik
calismalarin sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlegmenin ve reel
faiz oranlart artisimn McKinnon ve Shaw hipotezini destekler bir sekilde
yatirimlar iizerinde olumlu etkiler yarattigini sbylevememekteyiz.

Finansal serbestiesme sonrasi dzel sektdre ozellikle bankalar kanaliyla
kaynak aktariminin ve dolayisiyla yatirimlarin artmamasinin bir bagka neden.
bankacihk sektoriiniin firmalara kredi vermekteki isteksizlikleri olabilir. Bu
isteksizligin bir nedeni belirsizlik ve istikrarsiziiktan dolayr bankalarin,
firmalarin geri ddeme olasiliklarimi tahmin giigliikleri, yani kredi vermenin
riskinin artmasi olmustur, Ayrica kamu kagitlarinin risksizligi ve yitksek getirisi
dolayistyla bankalarn fonlarm kullamiminda kredi verilmesine alternatif
olmasi bankalann kredi vermekteki isteksizliklerine saglam bir temel
olusturmugtur. Yeldan (1997), gerceklestirdigi genel denge modeliyle Tirkiye
ekonomisini incelediginde, kamu agiklarinin parasal genislemeyle degil bono
ve tahvil satislariyla kapatilmasinin, kredi maliyetlerini arttirip kredileri
daraltacagini gdstermistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye ekonomisindeki gelismeler genel
olarak degerlendirildiginde, ilk olarak, reel mevduat faizlerinin pozitif degerlere
ulastifn goriilmektedir. Ikinci olarak, finansal derinlesme genel anlamryla ve bir
cok finansal varligin GSYIH igindeki pay: anlaminda artmistir. Fakat finansal
derinligin birgok gelismis iilkenin ve gelismekte olan iilkelerin bazilarinin
ulasti@ diizeylerin oldukca gerisinde oldugu dikkatten kagmamalidir.

Y

Finansal serbestlesme ile birlikte finansal varhklar icinde &zellikle
mevduatlarin  payimin  artmas) nedeniyle, finans piyasalarinda bankacilik
sektoriiniin rolii artmistir. Finansal varhikiarin kompozisyonu iginde kamu
sektorii menkul kiymetlerinin paymin one gikmasi, finansal serbestiesmeyle
birlikte artan borg verilebilir fonlarin bityiik bir gogunlugunun kamu sektoriince
- kullanildig) sonucuna ulasmamizi saglamaktadir. Borg verilebilir fonlara
kaynaklik etmesi amaciyla incelenen 6zel sektor tasarruf egilimlerinin, ozellikle
1990’larda ve 1990°larin ikinci yarisinda arttigi izlenmektedir. Buna karsin
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1990°larda finansal varhklara yonelik talep artiglarinda, vurt i¢i tasarruflarin
yant sira yurt disi tasarrufiarin da etkili oldugu izlenimi edinilmektedir. Yatirim
egilimlerine bakildiginda, genel olarak vatirimlarim artmadig; fakat 1990°larim
ikinel yartsinda Ozel -sektér yatimlanmin artig egilimi igine girdigi fakat,
makroekonomik kriz ile birlikte bu eglimin ortadan kalktigi fark edilmektedir.

Finansal serbestlesme sonrasi gerceklesen sozii edilen genel egilimlerin
yanisira, 1990’larda daha dikkatle incelenmesi gereken gelismeler de olmustur.
Bunlardan birincisi. 1991 sonrasinda ve ozellikle 1994 sonrasinda vurtici
tasarrufiarin GSMH igindeki paymun artmadan, hem mevduatlarin hem de
bankacilik sektorii digindaki kesimin sahip oldugu kamu kagitlar stogunun
GSYIH igindeki paymn artmis olmasidir. Bir digeri ise, 8zel sektére verilen
kredilerin GSYIH icindeki payi ile ¢zel sektér vatirimlarinin GSMH icindeki
payi arasindaki iligkinin 1990 sonrasinda net olarak gdziikkmemeve
baglamasidir. Ozellikle 1994 sonrasi incelendiginde, &zel sektbre verilen
kredilerin GSYIH i¢indeki payinda ciddi bir artis yasanmazken, 6ze! sektor
vatinmlarinin GSMH icindeki payr artngtir. Bagka bir gelisme ise, aym
donemde mevduatlarin GSYIH igindeki paymin artmadigs yillarda 6ze] sektére
verilen kredilerin paymin arttgidir. 1990’larda vasanan bu ~=lismeler ister
istemez sermaye girisleri ile glindeme gelen yurt disi tasarruflzsin vatirmlar ve
mali varliklar talebi tizerindeki 6nemli etkijerini giindeme getirmektedis. '

Son yillarda da sermaye hareketlerinin Tlrkiye ekonomisinde &nemi.
gerek 1994 yilinda yasanan finansal krizde, gerekse 1998 yihnda vasanan
iktisadi sorunlarda kendini gostermektedir. Ornegin 1994 yilinda yasanan krizin
en Onemli nedenlerinden biri, 1993 yilinda gerek bankalarin gerekse firmalarin
déviz agik pozisyonlarinin rekor diizeylere ulagmasidir. Benzer sekilde,
Agustos 1998°de Rusya’da yasanan finansal krizin etkisivie wvihn ilk
dénemlerinde bir ¢ok iktisadi gostergede gergeklesen istikrar ve basar:
egilimleri tersine donmistir. Afustos’a kadar Merkez Bankasi'nin
rezervierinde gbzlemlenen artis egilimi sermaye cikiglarmm etkisiyle birden
tersine dénmils ve Merkez Bankasi’nin rezervleri Agustos ayindan sonra 5.2
milyar dolar azalmistir. 1998 Ocak-Eyliil déneminde sermaye hareketleri 2.8
milyar dolarlik ¢ikisla sonuglanmistir. Bu sermaye cikiglari likidite darligini ve
faiz oranlanimin artmasmi beraberinde getirmistir, Dolayisivia bu yilda ve bir
sonraki yil 1999 da 6zel vatinm ve tiiketim harcamalarindaki daraimalarla
birlikte GSMH reel olarak gerilemistir. 1999 yilimin ilk 9 ayindaki GSMH’daki
reel gerileme %6.1 oraninda olmustur (DPT 1999b: 4) Ayni baglamda likidite
darhigl, Merkez Bankasi’nin acik piyasa islemleri ile piyasaya miidahalesini ve
piyasadaki likiditeyi artirmasini giindeme getirmistir. Dolayisiyla, kisa dénemli
sermaye hareketleri bir yandan Merkez Bankasi'ni ¢esitli iktisadi politika
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hedeflerinden sapmaya zorlamig, diger yandan da piyasada istikrarin
bozulmasini giindeme getirmistir.

Ozet olarak, Tiirkive'deki finansal serbestiesmeden beklenen sonuglarin
elde edilebilmesi igin politika 6nerileri baglaminda iki konunun Snemi agi8a
¢ikmaktadir. Bunlardan biri kamu aciklari, digeri ise sermaye girig-¢ikiglaridir.
Bu sonuca ulasmamizdaki en biiyiik neden Tirkiye'de gerek reel sektdriin
gerekse finansal sektoriin, kamu agiklarindan, kamunun borclanma gereginden
ve sermaye giris ¢ikiglarindan 6nemli dl¢iide etkilenmesidir.
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NOTLAR

1998 ve 1999 yillarinda reel mevduat faizlerindeki gelismeler icin DPT 1998 ve
1999°e bakilabilir (www.dpt.gov.tr).

* Tirk parasinin agin degerlenmesi ve bunun dogurgular konusunda detayli bilgi igin
bakiniz Onder, Tiirel ve digerieri (1993).

¥ Aralik 1997-Aralik 1998 tarihleri arasinda TL mevduatlari nominal olarak % 101.6,
Temmuz] 998-Temmuz 1999 tarihleri arasinda ise nominal olarak % 93.3 artmistir (DPT
1999a).

* Gelir ortakhg) senetierinin GSMH icindeki pay: 1986 yilinda yaklasik 30 puan
artmistir.

? “piyasa degeri oran1” ( market capitalization ratio) piyasadaki hisselerin degerierinin
toplaminin GSYIH ya b&lunmesivle elde edilmektedir.

*DEPTH. bankacihik sistemindeki tiim yitkitmlitliklerin (liability), daha agik bir ifadeyle
bankacilik ststemi disindaki fiim nakitlerin, bankacilik sistemindeki ve bankacilik
sistemi disindaki aracilardaki tiim mevduatlarin toplamimnin GSYTH® ya balimiiyle elde
edilmektedir ( King ve Levine, 1993).

7 1995.1996 ve 1997 yillarinda toptam mevduat miktarlari sirastyla 2.664.936,
6.145.416, 12.545.56 tmilyar TL olmugtur. 1995 1996 ve 1997 yillarinda bankacilik
sektoriiniin mevduat dis1 kaynaklar toplami sirasiyla 396.237, 987.481ve 2.457.027
milyar TL olmustur (TBB 1999 11-8).

¥ Daha fazla bilgi icin DPT 1999b ve 1999a bakilabilir.

° Bu yil kamu i¢ borglari net olarak %278 artrmstir (TBB. 1997: 19).

" Atiyas ve Ersel (1994)’in banka yoneticilerine uyguladiklarn anket sonucunda,
bankalarin daha 6nce miisterileri olmayan firmalara kredi vermek istemediileri ve bu
firmalara ancak istikrarin bulundugu, belirsizligin olmadigi, daba giiclil ve etkin yasal
sistemlerin kuruldugu, 1yi ¢ahisan bilgi elde etme agimin yapilandif: kosullarda kredi
verecekleri belirlenmistir.

" Tirkive acisindan bu tir tartismalar icin bakmiz Redrik (1990) ve Snowden (1995).

" Omegin, Selguk (1997) 6demeler dengesinde net hata ve noksanlar kaleminde
gosterilen kaynagi belli olmayan ve zaman zaman miktar: 7 milyar dolari bulan doéviz
giriglerinin, yani sermaye giriglerinin hazine bonosuna Gdenen faizin déviz kurlarindaki
- de&isim oranlarnin Uzerinde oldugu doénemlerde ciddi boyutlarda pozitif oldugunu
belirtmelctedir.
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" Turkiye’de mevduat faizleri ile kredi faizleri arasindaki farkim ¢esitli nedenlerden
dolayi 1980 sonrasi ¢ok agildigi savunulmakradir. Kredi faizlerinin belirieyenlerinin
detayl agiklamas) igin Akyiiz (1990)'e bakiniz.

" Ornegin. mevduat bankalarinin yurt disindan aldiklari krediler 1992 vilinda bir énceki
vilin 3 katina gikmistir. Benzer sekilde. bu krediler 1996 vilinda bir énceki vilin 4 katina
1997 vilinda ise 3 katina ¢ikmustir. Bkz. TCMB (1997). 1998 vilinda ise bankalarmn
toplam kullandiklar1 krediler icinde yurtdisi bankalardan ahnan kredilerin paw:
azalmistr (DPT 1999; 18).






