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Iktisat Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2000
Damsman: Prof. Dr. ilyas SIKLAR

Odemeler dengesine parasal yaklagim olarak adlandinlan teorik yaklagima gére, yurtici
kredi geniglemesi, uluslararasi rezervlerdeki degismelerin para arzi tizerindeki etkisini
giderebilmek amaciyla kamu otoritesi tarafindan tercih edilen bir yontemdir. Bu nedenle
kamu agiklarinin yurtigi kredi geniglemesi ve tahvil satiglari ile finanse edilen kisimlanm
birbirinden ayirmak gerekir. Kamu agiklarinin tahvil satilarak finanse edilen kismi ise
ulkedeki finansal gelismislik diizeyi ile yakin iligki i¢erisindedir. Bu ¢aliymanin temel
amaci1 6demler dengesine parasal yaklasim gergevesinde one siiriilen yukanidaki hipotezi
test edebilmektir. Bu amagla 6ncelikle 6demeler dengesine parasal yaklagim modelinin
teorik altyapisi verilmis ve s6z konusu yaklagim kapsaminda Tﬁriciye igin tahmin
edilebilecek bir model gglistirilmistir. Daha sonraki bolimde ﬁnansal gelisme kavrami
tammlanmis ve bu amacla kullamlabilecek cesitli géstergeler incelenmistir. Son olarak
Tirkiye’de 1980 — 1999 donemi i¢in kamu agiklani, finansal gelisme gostergeleri ve
ddemeler deﬁgesinin seyri kisaca incelenmis, daha c‘mée gelistirilen model Turkiye
uygulamasindan elde edilen verilerle test edilmistir. _Gerqekle#tirilen test sonuglarina gore,
odemeler dengesine parasal yaklagim mod‘elinin éne éﬁrdﬁgﬁ hipotez genel aﬁlamda
dogmlaﬁma]ctadyr. Bu nedenle ele alman donemde finansal sektorde gozlenen gelismelerin
kamu agiklannin finansmamnda iyilesme sagladigi, bunun da 6demeler dengesi tizerinde

olum!u sonuglar dogurdugunu sdylemek miimkiindur.
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ABSTRACT
THE GOVERNMENT DEFICIT, THE BALANCE OF PAYMENTS
AND THE ROLE OF FINANCIAL DEVELOPMENT: TURKEY 1980 — 1999

B. Giiliimser KAYTANCI
Department of Economics
Anadolu University, The Institute of Social Sciences, September 2000

Adviser: Prof.Dr. ilyas SIKLAR

The monetary approach to balance of payments theory suggests that domestic credit
expansion in general is a government policy variable which can be used to sterilize the
effects of changes in international reserves on domestic money supply. Therefore it is
necessary to distinguish between the part of budget deficits financed through the domestic
credit expansion and the sales of bonds. The share of credit expansion in financing of the
government deficit depends on the degree of development of the financial markets in the
economy. The main concern of this study is to test the above outlined hypothesis in the
context of the monetary approach to balance of payments.‘For this purpose, first, the
theoretical background of the monetary approach the balance of payments is given and a
model applicable for Turkey is developed. In the next chapter, financial development
concept has been outlined and various indicators of financial development widely used in
the literature have been investigated. Finally, government deficits, balance of payments
and the financial development records of Turkey have been shortly analyzed for the period
1980 —~ 1999. In order to test the hypothesis of this study, model developed in previous
chapters has also been forecasted with data the taken from Turkey for the same period

under investigation. According the test results conducted in the study, in general, it is

' possible to say that the main hypothesis of the monetary approach the balance of payments

is approved for the Turkish case. It is concluded that the developments observed in the
financial sector in Turkey created improvements for the financing route of the government
deficit, and this, in turn, puts some positive effect for the balance of payments problem of

the Turkish econc;;my.
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GIRiS

Ekonomik biiytime ve sermaye birikimi tizerine gergeklestirilen teorik ve ampirik
temeldeki analiz ve aragtirmalar genellikle Giretim siirecindeki teknik ilerlemelerle ve
toplam tasarruflan arttinci 6nlemlerle ilgili olmugtur. Teknolojik gelismeler belirli bir
miktar girdi kullanimi ile elde edilen iretimi arttirarak toplam geliri yikseltirken,
tasarruflan arttirict mekanizmalann gelistirilmesi cari tiikketimin ertelenerek gelecekteki
tiketimle ikame edilmesi ile sonuglanmaktadir. Bu baglamda finansal sistemin
olgunlagmasi veya kalkinmas: ekonomideki tasarruflarin daha etkin kullanimina olanak
tamimaktadir. Bu ¢aligmada finansal gelisme bir diger boyutu ile ele alinacak, finansal
gelismenin kamu agiklannin finansmam tizerindeki etkisi ve kamu agiklani ile 6demeler
dengesi arasindaki iligki arastinlacaktir.

1980°1i yillara kadar geligsmekte olan iilkeler artan kamu agiklarini finanse etmek
igin dig borglara yofun olarak bagvurmak zorunda kalmiglardi. 80°li yillann
baslangicindan itibaren yabancit sermaye girislerinde bir duraklama oldugunda,
gelismekte olan iilkelerin bazilan kamu agiklarim disiirebilme giiciine sahip olmalarina
karsin bunu gergeklestirmemislerdir. Bunun en 6nemli nedeni bu ilkelerde geligmis
finansal piyasalarin bulunmamasi ve uygun vergileme araglarinin yoklugu, sosyal ve
politik gerekgelerle harcamalarin kisilamamasi olarak ifade edilebilir. Bu gerekgeler
yanyaha getirildiginde, dis kaynak girisinin tikanmasi ile birlikte gelismekte olan
tlkelerin o0demeler dengesi krizleri ile kargilagmalari ve temel amaci bu sorunun
¢dziimiine abnﬁk olan istikrar programi uygulamalan gergevesinde 6denmesi gereken
yiiksek bir maliyetle karsilagmalan kagimlmaz oldu. Baz tlkeler her ;1e kadar kamu
kesimi borglanmasinin enflasyonist etkilerini diigiirmek icin Onlemler almiglarsa da,
gergekte alinan bu 6nlemler bir yandan kendi yapilan iginde enflasyonist olurken bir
yandan da finansal aracilik islemlerini daraltici etkiler yaratmiglardir, Yasémlan bu
olumsuz durum geligmekte olan tilkelerin uyguladiklan ﬁnansali sistemi kontrol altinda
tutmaya doniik politikalardan vazgegmelerine, finansal sistemi liberalize ederek
geligtirmeye ve bu sayede kamu agiklan ile 6demeler dengesi arasindaki baglantiy:

koparmaya déniik politikalar uygulamalarina neden olmustur. Ozellikle 80°li yillarin

wnadolu Universites
Merkez Kdtiiphane



sonlarindan finansal sistemi uluslararas: rekabete agmaya doniik 6nlemlerin de devreye
girmesi ile birlikte finansal gelisme siireci de hizlanmigtir. Cahymamizin ¢ikig noktas
bu tespitten hareketle, Tiirkiye’de finansal gelisme diizeyi, kamu ag:lkﬁn ve ddemeler
dengesi arasindaki iligkiyi agiklayabilmektedir.

Yukarida ifade edilen amaca dénik olarak caligmamiz G¢ bolimden
olugmaktadir. Birinci Bélimde, kamu agiklar, kamu agiklarinin finansman sekli ve
O0demeler dengesi arasinda baglanti kuran\ Odemeler Dengesine Parasal Yaklagim
modeli incelenecek ve Odemeler dengesi sorunlart agisindan para ve maliye
politikalarinin rolii tizerinde durulacaktir. Ote yandan bu bélim, daha sonra tahmin
edilecek olan, ekonometrik bir modelin gelistirilecegi bir bolim olmasi nedeniyle,
caligmanin teorik gatisimin kuruldugu bir bolim olarak degerlendirilebilir. “Finansal
Gelisme ve Finansal Gelisme Gostergeleri” baghigini tagiyan ikinci bélimde ise,
literatiirde genis bir gostergeler kiimesine sahip olan finansal gelisme kavrami Gzerinde
durulmakta ve gesitli ¢aligmalarda farkli cephelerden de@erlendirilen finansal gelisme
gostergeleri ayrintili olarak ele ahinacaktir. Caligmanin Gglinci bolimiinde ise
Tirkiye’de 1980-1999 doneminde kamu agiklar, 6demeler dengesi ve finansal gelisme
gostergelerinin seyri incelenecektir. Incelenen finansal gelisme gostergelerinden yola
¢ikarak olusturulan finansal geligmislik indeksi ve g¢aligmanin birinci boliminde
gelistirilen makro ekonomik model aracihfiyla ﬁnansél gelisme, kamu agiklan ve

Odemeler dengesi arasindaki iligkiler test edilecektir.



BIRINCi BOLUM

ODEMELER DENGESINE PARASAL YAKLASIM

1. PARASAL YAKLASIM KAVRAMI VE KURAMSAL ICERIGI

Odemeler dengesine parasal yaklagm (MBOP) kuram: son yillarda 6demeler
dengesi uyum mekanizmasi iizerine gelistirilen ve gittikge popiiler hale gelen bir teori
olarak goz oniine alabilir. Parasal yaklasim kurami 6demeler dengesinin esas olarak
moneter bir kavram oldugunu vurgular ve 6demeler dengesi sorunlarinin parasal
dengesizliklere bakilarak en iyi sekilde agiklanabilecegini ileri siirer'.

Parasal yaklasgim kuram, 6demeler dengesinin esas olarak parasal bir kavram
oldugunu ve 6demeler dengesinin sadece parasal bir olgu oldugunu degil paranin
hayati bir rol oynadigin1 6ne siirmekte, yoksa bu yaklasim édemeler dengesi tizerinde
bagka faktorlerin (6rnegin verimlilikteki degismeyi, tarifeleri, kamu harcamas: ve
vergiyi) 6nemini goz ardi etmemektedir.

Parasal dengeler iizerinde yogunlasan “odemeler dengesine parasal yaklagim
kuramumn” temel dayanak noktasy, herhangi bir ddemeler denge51 denge51z11g1n1n,
para otoriteleri tarafindan arz edilen para mlktan ile ekonomik bmmlenn elde tutmak
istedikleri para miktan arasinda varolan farkhliktan kaynaklanan parasal bir
dengesizlige dayanmasidir. Buna gore agik bir ekonomide, para talebi ile bir stok
olarak para arz1 arasinda uyumsuzluk var oldugu siirece, dis 6demeler dengesinde agtk
veya fazlaliklar olusacaktir. Ozellikle para talebi para stokunu astiginda 6demeler
dengesi fazlasi olusacak ve elde tutulmak istenen para miktan yurtig¢i kaynaklardan
karsilanamadify igin uluslararasi rezervler digardan akacak, bu da para fazlahig:
yaratacaktir. Tersi durumda, 6rnegin genislemeci bir para politikas: araciligs ile, para
stoku para talebini agarsa ekonomik birimler bu asin para arzindan kurtulmaya

cahisacaklardir. Disa agik bir ekonomide ekonomik birimler bu fazlaliktan kurtulmak

! Farhadian Ziba, The Government Deficit, The Balance Of Payments and The Role of The
Financial Development (Washington: George Washington University, 1990), s.1.
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i¢in yabanci mal veya tahvil alimina yoneleceklerdir. Bu durum 6demeler dengesinde
bir agik yaratacaktir. Parasal tabam etkileyecek bir sterilizasyon mekanizmas: olmadig
varsayimiyla, bu tlirden bir uluslararasi bir hareket, para stoku arzulanan diizeye
getirilmedigi siirece devam edecektir. Yani parasal yaklagim kuraminda, 6demeler
dengesindeki ag¢ik ve fazlaliklarla ilgili olarak rezerv ¢ikig ve girislerinin para
politikas: yetkililerince belli bir siire iginde etkisiz kilinmasi (sterilization) yerine, bu
giris ve cikislanin para stokunu (arzim) etkiledifi varsayilmakta ve hatta bazi
durumlarda bir iktisat politikasi olarak onerilmektedir. Rezerv girig ve ¢ikiglan sonucu
para arzindaki degismeler, para arzi ile para talebini dengeye getirme yoniinde
islerken, 6demeler dengesinde de ayn: zamanda bir dengelenme olusacaktir. Otomatik
ayarlama mekanizmas: nedeniyle ddemeler dengesi kendi basina bir problem degildir
ve dengesizlik gegici bir olgudur.

Parasal yaklagim kurami, paramn bir akim degisken olmayip bir stok degisken
oldugunu wvurgular ve esas olarak Odemeler dengesinin igleyisindeki parametrik
degisiklikler ve ekonomi politikalannin uzun dénem sonuglan tzerinde durur.Bu
yaklasim kisa donem analizlerini, gerekli uyum mekanizmasinin kisa donemde
tamamlanamamas: gergeginden yola gikarak karmagik bir siireg olarak kabul eder?.

Bu yaklagimda reel gelir, ekonominin uzun dénemde dogal iiretim diieyinde
bulunaca varsayimimin bir geregi olarak digsaldir. Ote yandan, kigik iilke
varsayimindan hareketle dinya fiyatlan ve faiz oranlannmin da digsal oldugu, yani
kigtk tlkenin diinya fiyatlan ve faiz oranlanm etkileyemedigi ve fiyat kabullenici
oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda dogal olarak disa agik kicik bir ekonomi igin
uzun donemde para talebi de digsal olmaktadir,

Parasal yaklagim kuraminin en temel varsayimlarindan biri de sabit kur sistemi
'altmda£ para otoritelerinin uzun donemde Odemeler dengesi agik ve fazlalarim
dengeleyemeyecekleridir. Yani kiigiik bir iilke igin sabit kur sitemi altinda yurtici para
arzi tamamuyla igsel bir degerdir ve para otoriteleri para stokunu kontrol edemez. Fakat
sadece para stokunun i¢ bilegenini yani baz paray: kontrol edebilirler. Ciinkii toplum,

bir yandan tutacag nakit ve mevduat miktarim belirlerken, diger taraftan da agik bir

? irfan Civcir, An Econometric Approach To The Analysis Of The Monetary Sector And Balance
Of Payments Problems in Turkey (Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu, 1996), s.44.

3 Stephen P. Magee, “The Emprical Evidence on The Monetary Approach To The Balance Of Payments
and Exchange Rates,” American Economic Association, Vol.66, Say1 no. 4: (1976), s.164.




ekonomide elinde bulundurdugu paray: uluslararasi piyasada mal ve tahvile ¢evirerek
para stokunu etkileyecektir.

Sonug olarak parasal yaklagim kurami o6demeler dengesi problemlerini gegici
olarak gorir ve efer otoriteler yurti¢i kredilerdeki degisikliklerle rezervlerdeki
degisikliklerin etkisini sterilize etmezse 6demeler dengesi kendi kendine dengeye
gelecektir. Gorildugi gibi parasal yaklagim kuramm biyiik oranda piyasanin otomatik
olarak dengeye gelmesi siireciyle iliskili varsayimlara dayanir®,

Parasal Yaklagim kuramimin entelektiiel kaynagi David Hume'nin fiyat-madeni
para akim mekanizmasinda (price-specie flow mechanism) bulunabilir,fakat kuramin
modern gekli 1950 ve 1960°larda IMF, University of Chicago ve London School of
Economics’de, R. Mundel, H. Johnson ve J.J. Polak tarafindan gelistirilmistir. Bu
iktisatgilar tarafindan akademik arenada gergeklestirilen ¢alisma ve arastirmalarin
niteligi ve giigli teorik yapisi nedeniyle, 6demeler dengesine parasal yaklagim kurami
1970’lerde ¢ok sayida taraftar bulmus ve elde edilen iktisat politikasi sonuglan genis
olgiide uygulamaya gecirilme olanag yakalamistir. Bunu takip eden jenerasyon
icinde, Rudiger Dornbusch, Jacob Frenkel, Arthur Laffer, Michael Mussa ve diger
bir¢oklarim bu gruptaki iktisatgilar arasinda saymak mimkiindir.

Parasal yaklasim kuraminin igerigi ve Onerisi, Walras Kanununa dayanilarak
kolayca anlasilir bir gekilde formiile edilebilir. Buna gore, mal piyasasinda (g), menkul
kiymet (tahviller) piyasasinda (b) ve para piyasasinda (m) talep fazlalar toplam sifira
esittir. Boylece, para talebi veya arz1 fazlasi, piyasanin dier yarisinda aym miktarda
mal ve/veya tahvil arzi veya talep fazlasi ile kargilanacaktir. Kapali bir ekonomide bu
ex-ante fazlalik veya agiklar fiyat ayarlamalar (nominal mal fiyatlan ve faiz oram
olmak iizere iki nisbi fiyatin ayarlanmasi) ile giderilirken, agik bir ekonomide, s6z
gelisi para talebi fazlasimi uluslararasi piyasadan mal ve /veya tahvil kargihig1 para
akimi (uluslararasi rezerv girigi) saglayarak gidermek mimkiin olmaktadir. Buna gore,

Walrasgil kuram, biitge kisit1 altinda su sekilde yazilabilir:

Xg+Xb+Xm=0

4 Civcir, a.g.e., 5.45-46.



Burada X, ilgili piyasada talep veya arz fazlasim gostermektedir. Bu formiilasyona
paralel olarak, agik bir ekonomide dig 6demeler bilangosunun denklesme zorunlulugu
goz oniinde tutuldugunda, cari iglemler, sermaye ve net rezerv akimi hesaplan toplami

(ex-post) sifira esitlenerek yazilabilir. Buna gore,

Eg-Fg =X,

Ey—Fp=2X,

Em—Fn=2Xp
ve boylece,

(Eg—Fy) + (Ey—Fy) + (Em—Fp) =0

olmaktadir. Yukandaki 6zdeslikte E digsatimi, F de disalimi gostermektedir. Burada
rezerv hareketleri veya para hesab: dengesinin (Em — Fn), diger iki hesabin artifa olarak
disinilmesinin parasal yaklagim kurami agisindan yanlig olacag: ifade edilmistir.
Boylece, rezerv akimlarimin, geleneksel yaklagimlarin yorumlarindan farkli olarak,
nisbi fiyatlar ve gelir akisimin bir fonksiyonu olmaksizin rezerv akimlarinin para
piyasasinda bir stok ayarlanmasi (diger bir deyisle, bir stok olarak talep edilen para ile
arz edilen para arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi) sonucu ortaya ¢iktigim
vurgulamasi dig 6demeler dengesi teorisinde parasal yaklagimin en belirgin 6zelligidir.
Bu durumda, dis 6demeler dengesi ag131 veya fazlalii ile buna paralel olarak rezerv

¢ikis ve girisleri, yurtici déviz stok talebi ve arzi arasindaki farkin bir fonksiyonu

olmaktadir.

BI = Em,t" Fm,t =f(Dm,t'— Sm,t)

Burada B, t yilinda dis 6demeler dengesi ag131 veya fazlaligi; Ep, ve Fr mal ve tahvil
digalimi; Dy, ve Sy t yilinda uluslararasi para (doviz) stok talebini ve stok arzint: f de,
"stok ayarlama (uyumlama) fonksiyonunda" genel fonksiyonel iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu fonksiyonel iliskiye gore, Dy, ile Sy arasinda uyumsuzluk var oldugu
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sirece, Em ve Fy arasinda da bir fark s6z konusu olacak ve B, sifira egit olmayacak,

diger bir deyisle, iilkeye net rezerv girisi veya ¢ikis: olacaktir’.

2. ODEMELER DENGESI VE EKONOMININ PARA SEKTORU

Paramin merkezi bir role sahip oldugu parasal yaklagim kurami, para arzini
tammlayan bir siireg ile gerekli bir kosul olarak istikrarh bir para talebi fonksiyonuna
dayanmaktadir. Bunun basglica nedeni daha 6nce belirtildigi gibi, yaklasimin 6demeler
dengesinin monoter iglemleri ile ilgili olmas1 ve bunun ekonomide, para arzi ve talebi
ile direkt iligkili olmasindandir. Ancak modelin gegerli ve anlamli olmast igin s6z
konusu para arza ve ozellikle para talebi fonksiyonlarinin istikrarh olmas
gerekmektedir. Bu, ilgili fonksiyonlardaki parametrelerin uzun donemde degismemesi,
veya Onemli olgiide bir degisim gdstermemesi veya fonksiyonlarda bir kaymamn
ortaya ¢itkmamast anlamina gelmektedir.

Harry G. Johnson para arz ve talebi fonksiyonlan tizerine oturtulmus bir uzun
donem parasal yaklasim modeli gercevesinde ekonomik bityiime, ddemeler dengesi ve
yurtici kredi genislemesi arasindaki iligkileri incelemis ve baz1 sonuglara varmstir®.
Bu model kisaca 6zetlenecek olursa, asagidaki hususlan belirtmek gerekecektir.

Igsel bir degisken olarak nmominal para arzi MS, parasal taban MB, ile para

garpaninin m, ¢arpimina esittir.

MS=m.MB (1)

Modelin bu basit versiyonunda para carpaminin sabit ve bire esit oldugu
varsayilir. Parasal taban iki bilesenden olugmaktadir: Para otoritesi tarafindan elde
~tutulan yurtici aktiflerin toplam tutan (normal olarak kamu borcu-i¢ bilesen-) DC, ve

uluslararas rezervler IR (dis bilesen),

5 Suat Oksiiz, Tiirkiye’de Para ve Dig Denge, (Eskisehir: E.L.T.J.A. Kiitahya Yénetim Bilimleri
Fakiiltesi Teksir Birosu, 1980), s.31-32.
¢ Oksiiz, a.g.e., 5.33-35.
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MB=DC+IR )

Parasal tabamn para arzina esit oldugu varsayimi altinda, para arz1 fonksiyonu

ise,
MS=MB=m.(DC+IR) (3)

seklinde yazilabilir.
Buna karsilik nominal para talebi, MD, fiyat diizeyinin, reel gelirin ve faiz

oraninin bir fonksiyonu olmaktadir.
MD=P f(y,i) (4)

Diger sartlar sabitken, reel gelirde bir artig veya fiyat seviyesindeki bir artisla
islemlerin artmasindan dolay1 nominal para talebinin artmasi beklenir, faiz
oranlarindaki bir artig karsisinda elde atil tutulan para miktan azalir, ¢linkii elde para
tutmamn firsat maliyeti artar’. Para piyasasinda denge, (3) nolu esitlikten hareketle

asagidaki sekilde yazilir;
MD=MS veya MD=(DC+IR) (5)

Dengede, para arzinin para talebine esit oldugu distniilirse ve (2) nolu esitlikte
verilen tanim g6z 6niine ahindiginda, para stokunun (daha dogrusu parasal tabanin) dis

bileseni i¢in stok esitligi,

IR=MD -DC (6)

olarak yazlabilir. (4) nolu esitlikte tammlanan para talebi fonkisyonu 'yukandaki
esitlikte yerine konuldugunda

7 Farhadian-Ziba, a.g.e., 5.5-6.



IR=P.f(y,i)-DC (7)

olacaktir. Bu esitligi degisim oranlan(biiylime oranlan) cinsinden ifade etmek igin,

esitligin logaritmik tiirevi alindifinda, asagidaki esitlik (8) elde edilir,

dlogIiR _ MD (cﬂoga ad]ogy bdlogi )- DC dIogDC
dt IR dt dt ; dt R dt

()

Rezervlerin para stokuna oram,

(=R _ir)
MD MS

olarak tammlandiginda ve deéisken]efdeki degisme orani(biiyiime oran1) ‘d’ sembolii

ile gosterildiginde (6rnegin, dIR=dlogIR / dy), esitlik (9) su sekilde yazilabilir;

le-—(dp+ady+bd1) ( DC )
r

Burada dIR, tlkenin uluslararasi rezervlerindeki biiylime oranini;, dp, diinya ve yurtigi
fiyatlarinin artig oraniny; dy, reel gelirin biiytime hizini; di, faiz oranimin degigim hizing;
dDC, yurtigi kredi yaratimi(para stoku i¢ bileseni) biiyiime veya genisleme hizini;
parametreler a ve b ise, sirasiyla reel para talebinin gelir esnekligi ve faiz esnekligini
gostermektedir.

Yukandaki esitlik, degiskenlerin biiyiime oranlarna iliskin bazi varsayimlar
yapilarak kisaltilabilir; 6rnegin dp=di¥0 alinabilir, veya ekonomide higbir biiyimenin
olmadig: bir durum dusiinilebilir, dy=0 |

S6z konusu esitlikten kolayca anlagilacagy  gibi, iilkenin uluslararasi
rezervlerindeki artis, para talebi fonksiyonunun tg temel degiskeni ile pozitif, yurtici
kredi genislemesi ile negatif bir iliski icerisindedir. Aym sekilde, rezervlerdeki

biiyime ile para talebinin gelir esnekligi arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Bu
|
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bulgulara gore, biiylime hizinin artmasi, para talebinin gelir esnekliginin birden biiyiik
oldugu durumda, a)l (paranin liikks mal niteliginde olusu), kendisinden daha biiyiik bir

hizda rezerv artis1 dogururken, yurtigi kredi yaratim artis oram, (normal olarak1-r)r
alindiginda) daha buiyik bir oranda rezerv azalisi doguracaktir. Boylece, ddemeler

dengesinde siirekli bir iyilesme kredi yaratma orammin azaltilmasi ile
saglanabilecektir®,

Yaklagim daha basit bir gergevede su sekilde ozetlenebilir, Basitlestirilmis bir
cergevede dIR nin BN ye(o6demeler dengesi) esit oldugunu disiiniirsek

dMS=BN+dDC (10)

Yurti¢i para arzindaki degisikliklerin iki kaynagi s6z konusu olmaktadir: Merkez
bankasinin yurtici kredi hacminde yarattg degisiklik ve 6demeler dengesi agiklan.

Esithik (10) esitlik (5)te yerine konuldugunda parasal degerler ve 6demeler
dengesi arasinda asagidaki iligki elde edilir.

MD=BN+dDC (11)

Bu durumda 6demeler dengesinin gosterimi asagidaki gibi olacaktir:
BN=dMD-dDC (12)

Esitlik (712) 'ye gore, bir 6demeler dengesi fazlasi (BN}O)durumu, yerlesiklerin
para taleplerindeki artigin , merkez bankasinin neden oldugu para arz1 artigindan daha
fazla oldugunu ifade eder (dMD)dDC). Diger taraftan bir odemeler dengesi
agigi (BN(O), merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen kredi yaratiminin para
talebindeki artig1 gectigi durumu ifade eder (dDC)dMD). Ormegin bir 6demler dengesi
agif1 oldugunda (BN(O),esitlik (12) ilgilenilen dénemde merkez bankasi tarafindan

yaratilan para arzimin bir bolimiinin yerlesikler tarafindan talep edilmedigini ifade

8 Oksiiz, a.g.e., 5.35-37
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eder, yani kisiler bu durumda ellerinde tutuklan paray1 fazla bulacaktir. Bu durumda,
yerlesikler bu fazlaliklarla yabancit mal veya aktif satin alacaklardir. Fakat bu satin
almalar yabanci para kullammum gerektirmektedir. Yerlegikler yabanci para elde
etmek amaciyla yurtici paralanm sattiklan igin merkez bankasi uluslararasi
rezervlerini kaybeder ve para hesabinda bir agik olugur. Béylece odemeler dengesi
a1y, yerlesiklerin harcamay: veya kurtulmay: istedikleri para miktanini 6lger.

Esitlik (72) esas alinarak Onemli baz: iktisat politikas1 sonuglan ¢ikanlabilir.
Odemeler dengesi agid1 yerlesiklerin para talebindeki artisin iizerinde merkez bankasi
kredi yaratimini ifade ettigi (ve bu durum uluslararasi rezerv kaybina karsihk geldigi)
i¢in, bunu telafi etmenin yolu merkez bankasi kredi yarattmimin miktarim
simrlamaktir. Boyle bir politika, merkez bankas: kredi yaratim mekanizmasinin isleyisi
ve para talebindeki degisikleri tahmin etmeyi iceren bir yaklasimi gerektimnektedir.
Ozellikle bu tip politikalar IMF tarafindan sik¢a savunulmaktadir’.

3. OTOMATIK ODEMELER DENGESI UYUMU IiCiN PARASAL
MEKANIZMA

Parasal yaklagim kuraminmin temel Ozelliklerinden biri, bu yaklasimin
ekonomideki dalgalanmalarnn uzun dénemli etkileniyle ve bu dalgalanmalara kars:
Odemeler dengesinin duyarlili) Gizerinde parasal faktorlerin etkisiyle ilgili olmasidir.
Bu yiizden parasal yaklagim, eger agik bir ekonomide denge bozulursa dengenin
kurulmasi igin herhangi bir egilim var mmdir ve bu dengeye nasil ulasilacagi sorununu
agtklamaya caligmustir.

Herhangi bir modern ekonomide goriilen dinamik siiregler anlagiimasi oldukga
giic karmagik streglerdir. Dinamik siire¢, ¢ikti, istihdam, faiz oranlari, fiyatlar ve
birbirleriyle iligkili birgok faktordeki degisiklikleri igerir. Agiklamayi basitlestirmek
i¢in, diinya piyasalanyla mitkemmel entegre olmus, potansiyel liretim seviyesinde
retim yapan kugiik bir disa agik ekonomi lizerinde yogunlagilacaktir. Kiugik iilke
varsayimiyla, uluslararasi piyasalarda satilan veya satin alinan mallarin fiyatlaninin

tamamen bu piyasalardaki cari kosullarda belirlendigi ve yurti¢i tiretim veya tiiketimle

* Rivera- Batiz,Francisco L. International Finance And Open Economy Macroeconomics
(Second edition. Newyork: Macmillan Publishing Company, 1994), s.341-343.
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degistirilemeyecegi ima edilir. Bu ulkenin uluslararasi mal piyasalarinda fiyat iistlenici
konumda oldugu anlamina gelir. Sonu¢ olarak bu mallann yurtigi fiyatlar,iilke
parasmin diinya fiyatlanndaki esdegerine esit olmalidir. Aynica kiigiik iilke varsayimu,
bu tlkenin bor¢ almas: ve vermesindeki faiz oramimin digsal olarak belirlendigini ve

yurti¢indeki ekonomik kosullarca etkilenemeyecegini ifade eder.
3.1. Tuketim ve Yatinm Harcamalarini Belirleyen Faktorler

Toplam harcama, tiketim yatinm ve kamu harcamas: bilegenlerini kapsar. Bu
bilesenlerin her biri hem ekonomik hem de ekonomik olmayan bir ¢ok degisken

tarafindan etkilenir, yalmz burada baz1 temel belirleyici faktérler tizerinde durulacaktir.

Ornegin, kamu harcamalarimin digsal oldugu varsayilacak ve G vye esit oldugu kabul
edilecektir.

Tiiketim harcamalan, C ¢ogunlukla gelire,Y, baghdir,tiiketim ve gelir arasindaki
iligki agagidaki sekilde ifade edilebilir:

C=Co+aY

Burada Cy otonom tiiketim harcamalan (yurtigi gelire bagh olmayan tiiketim miktari)
pozitif parametre a ise, marjinal tiketim egilimidir ve gelirdeki bir birimlik artigin
tuketime giden kismini gosterir. Parametre ‘a’ pozitiftir, ¢linkii yurtigi gelir arttifinda
yerlesikler daha fazla harcama yaparlar. Ote yandan “a” parametresi birden kiigiikttir,
bunun anlami gelire eklenen her ek birim parann bir bolimi tuketilir, geri kalan kismi
tasarruf edilir. Clinki ek gelir ya tiiketilir yada tasarruf edilir.

Faiz oranlarimin yatinm harcamalan uzerindeki etkisi, aym1 zamanda toplam
harcamalarin yurti¢i faiz oranlarina kars1 duyarli olmasini beraberinde getirir. Yatirim
harcamalart. ﬁurtiqi sermaye stokunun artigini (veya aym diizeyde sirdiirilmesini)
saglar. Ancak firmalar ve halkin yatinmlarim1 gergeklestirebilmeleri igin gerekli olan
sermayeyi edinmeleri belirli bir miktar fonu bor¢ almalarim gerekir, bu fonlann
maliyeti ise faiz oramdir. Bu yiizden faiz oranlan artarsa, yeni sermaye kullaniminin

maliyeti artacaktir ve yatirim maliyetlerinin artmasi beklenecektir.
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Bu yaklasim temel alindifinda, yurtici faiz oranlarmin bir fonksiyonu olarak
yatinnm harcamalan, 7 ;

I=1a)
=Io—-bi,

olacaktir. Burada I otonom yatinm harcamalarim (yatinm harcamalannin yurtigi faiz
oranlar1 ve gelirden bagimsiz kismi), b ise yurti¢i faiz oranlarnina karg1 yatirimlarin
duyarlilifim gosteren pozitif bir parametredir.

Bu fonksiyona gére AI/Ai=-b oldugundan “b” negatiftir. Yani, faiz oranlan
ne kadar yiiksek olursa, firmalar ve halk yatirnmlanini finanse etmek icin daha yiksek
faiz maliyetine katlanmak zorunda kalacaklar ve bunun sonucunda yatinm harcamalan
azalacaktir.

Baylece toplam harcama, cebirsel olarak su sekilde ifade edilir:

A=C+I1+G
=C,+a¥ +1,-bi+G

=A+aY -bi (13)

Burada A=C, +], +G , otonom harcamalar toplamim gostermektedir. Dikkat

edilecek olursa 4 , otonom titketim, otonom yatinm ve kamu harcamalarnin diizeyine
baghc}lr ve bunlann hepsi yurtigi gelir ve faiz oranlarindan bagimsizdur.

Yukanda toplam harcama ile ilgili olarak yapilan agiklamalar alternatif bir bakig
‘agistyla degerlendirilerek analiz genigletilebilir. Yukarida tanimlanan sekliyle A
yerlesiklerin hem yabanct mal hem de hem de yurtici mallar icin yaptiklan
harcamalara esittir, fakat yukandaki agiklamada g6z ardi edilen husus, bu harcamalar
tizerinde elde tutulan varhklarin (yani toplam servetin) etkisidir. Bu nedenle toplumun

sahip oldugu varliklar (servet) toplaminin analize dahil edilmesi gerekir,

A=Z+aY—bi+p—V;—:— (14)
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Burada 4 otonom toplam harcama miktanim, P yurti¢i fiyat seviyesini, W
yerlesikler tarafindan elde tutulan nominal servet degerini (W/P reel servet) ifade
etmekte ve a, p, b ise pozitif parametreleri gostermektedir (daha yiiksek gelir ve servet
diizeyi ve daha dusik faiz orammn daha yiiksek yurtici harcamaya yol agacag
ongoriilmektedir). Yurti¢i toplam harcama tizerine servet etkisinin eklenmesi diginda
esitlik (74) esitlik (73) in benzeridir.

Pigou etkisi olarak belirtilen, servetin harcamalann bir belirleyicisi oldugu
hipotezi ekonomist A.C. Pigou tarafindan vurgulanmigtir. Tiketim harcamalan
tizerindeki servet etkisiyle, bir kisim tiikketim harcamalanmn elde tutulan servetten
karsilandid1 kastedilir. Ornegin emekli vatandaglanin harcamalan genellikle yagamlari
boyunca biriktirdikleri aktiflerle finanse edilir. Bu yiizden, servet diizeyindeki bir artig
daha ytiksek bir harcama diizeyine yol agacaktir. Bu tip etki, esitlik (74)’teki W/P
degeriyle modele dahil edilmektedir'®.

3.2. Parasal Aktifler ve Toplam Harcama

Agiklamalan basitlestirmek agisindan, bu agamada olmayan aktifler goz ard
edilecek ve yerlesiklerin servet olarak yalmzca yurtigi para tuttuklan varsayilacaktir.
Bu, sembolik olarak, W/P=M/P seklinde gosterilebilir. Bu durumda, parasal olmayan
aktiflerle ilgili uluslararas: ticaret g6z ard1 edildigi i¢in, sermaye hesabi ortadan kalkar
ve odemeler dengesi ticaret dengesine esit olur. Sonug¢ olarak bu asamada parasal
aktifler ve toplam harcamalar arasindaki iligki 6demeler dengesi ayarlamalarinda dig
ticaret dengesinin rolii incelenerek anlasilabilir.

Paradan baska diger aktiflerin olmadi$1 varsayim altinda, faiz oram 6nemi yitirir
(¢iinkii para ve tahvillerin birbirinin yerine gegme imkam yoktur.) ve bu nedenle diger
aktifler goz ards edilebilir. Bu durumda esitlik (74) su hale gelir;

/1=Z+aY+pM
' P

=A+aY, + p% (14.a)

10 Rivera-Batiz, a.g.e., 5.341-343
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Yukandaki esitlikte ekonominin potansiyel uretim, Y.(Y =Y,), dizeyinde uretim

yaptigr varsayimimi ve P yurtigi fiyat dizeyinin, dimya fiyatlan tarafindan, P ile
gosterilen bir diizeyde belirlendigi sonucunu veren veren kigiik iilke varsayimi modele
dahil edilmektedir.

Esitlik (714.a) Sekil 1'deki (AA) egrisiyle agagida grafiksel olarak gosterilmistir.

Yp E YF

mEw)

Sekil 1. Katisiksiz (purely) parasal ayarlama mekanizmasi

Yukandaki sekilde 44 egrisi harcamalar ve servet arasindaki pozitif iligki
nedeniyle artan egimlidir: Yerlesikler tarafindan elde tutulan reel para miktarindaki bir
artiy, diger sartlar sabitken, harcamalarinda bir artisa neden olacaktir. Yatay eksene
paralel Y.Y. dogrusu, tam istihdam gelir diizeyiyle uyumlu toplam harcama diizeyini
gosterir.

Herhangi belirli bir zaman diliminde ekonominin ticaret dengesindeki agik veya

fazla, sekil 1’de Y,.Y. dogrusuyla A4 egrisi arasindaki dikey mesafeyle gosterilebilir.

Omegin, ekonomideki para miktarinin (M /}_’)0 oldugu varsayilirsa, parasal servetin bu
. . 4. . <e1: c ) M »
dizeyinde, yerlesiklerin harcamalan (esitlik (/4.a) da “4 =A+aY. + p(—}—)—)
) 4]

olarak verilen) sekil 1°de gosterildigi gibi tam istihdam gelir diizeyini (YF) agar. Yani
bu durumda yerlesikler gelirlerinden daha fazla harcama yapacaklardir. Ticaret dengest

toplam harcamalann iizerinde bir gelir fazlasina esit (7=Y-4) oldugu i¢in, bu noktada

bir agtk vardir (7, =Y, — A4 (0). Gergekten, (M/p)e ’nin tzerindeki parasal servet
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diizeyi gelirin tizerinde bir harcama artigina neden olacaktir. Benzer sekilde, (M/ﬁ)‘ i
nin altindaki parasal servet diizeyi harcamalann tizerinde bir gelir artigina sebep olacak
ve ticaret dengesi fazla verecektir. Sadece parasal servet dizeyi (M/ﬁ)‘ ‘ye esit
oldugunda gelir ve harcamalar birbirine esit olacak ve bu noktada ticaret ve
odemelerde denge olusacaktir. Sekil 1°de bu dig denge E noktasiyla gosterilir. Bu

denge durumu, toplam harcama ve tam istihdam gelir esitligiyle cebirsel olarak

asagidaki sekilde gosterilebilir:

Y,=A=A+al, + p(%—) (15)

e

burada A‘,(M/ —ﬁ), elde tutulan para miktanyla iliskili olan, yurti¢i toplam harcama
dizeyidir. Esitligi (M/_Ig)e cinsinden yazarsak, dis dengeyle uyumlu para stokunun

tam seviyesini bulabiliriz:

(%—-) = fi-ay. 4] (16)

ki bu esitlik cesitli parametreler ve tam istihdam gelirinin bir fonksiyonudur. Esitlik
(16)’daki ifade, bireylerin ulagmaya galigtig1 hedef para miktan veya uzun dénem para
talebinin belirleyicisi olarak gorilebilir.

Parasal yaklagim agik bir ekonomide sekil 1°de “E’ noktasina dogru -6demeler
dengesine dogru- hareketi tegvik edici laissez-faire egilimlerinin oldugunu ileri siirer.
Bu egilimler 6demeler dengesi (dis ticaret) agi1 ve fazlasim igeren, elde tutulan para
miktanndaki degisiklerle ortaya gikar. Omegin, B ve C noktalan arasindaki arahikla
ifade edilen, bir agtk durumu g6z 6niine alindiginda bu agik, yerlesiklerin gelirlerinden
daha fazla harcama yaptiklarini gosterir (AO)YF). Yerlesikler bu agin harcamalarim
finanse etmek igin elde tuttuklan aktiflerini kullanmak zorundadirlar (ki bu
basitlestirilmis icerikte elde tutulan para miktan bigimindedir). Eger merkez

bankasinin pasif hareket ettigini varsayarsak (yani ekonomiye yeni para enjekte
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etmedigini kabul edersek), para arzinda bir azalma olacaktir. Diger bir deyisle,
yerlesikler yabanci mal satin almakla ellerinde bulundurduklari paranin bir kismini
ellerinden ¢ikaracakladir.

Zamanla yerlesiklerin ellerinde tuttuklan paranin azalmasiyla birlikte yurtici
toplam harcama azalmaya baglar ve belirli bir tam istihdam gelir diizeyinde, ticari agik
azalma egilimine girer (7 =¥, — A). Bu, Sekil 1°de ok isaretleriyle gosterilmekte ve
AA egrisi boyunca ekonominin sola dogru hareketlenecegini ifade etmektedir. Sadece
dis ticaret ve Odemeler dengesi a¢ifi ortadan kalktiginda parasal ayarlama
mekanizmasinin sona ermesi mimkundiir. Sekil 1’de E noktasinda yurtigi gelir toplam

harcamaya ejsit olacak ve servet degisimi duracaktir. Bu ayarlama siireci orijinal
(MﬁE)0 diizeyinden uzun donem (M/ﬁ)¢ diizeyine gelinceye kadar, elde tutulan para

miktaninda bir azalmayla olusur. Sonugta, yerlesikler hedefledikleri para miktarina
ulagir ve artik elde tutulan para miktanm degistirmeye ihtiya¢ duymazlar.

Burada gorildigi gibi dis ticaret ve 6demeler dengesi agiklan fiyat, gelir ve faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklik olmaksizin giderilmistir. Bu, ekonominin parasal
servet tutumundaki degismeler temelinde ticari dengeye dogru hareketi saglayan pur
parasal otomatik uyum mekanizmasidir (purely monetary adjustment mechanism). Dig
dengeye gelir, fiyatlar veya faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige ihtiyag
olmaksizin ulagilabilmesi parasal yaklagimin anahtar varsayimlarindan biridir.

Bu analizde 6nemli bir husus da zaman faktériidiir. Ekonomide dig dengeye
dogru hareket igin parasal servet ayarlamasi ne kadar siirede gerceklesecektir? Bunun
cevabr yerlesiklerin ellerindeki para miktarin1 ne kadar gabuklukla ayarlayacaklarina
baghdir. Eger merkez bankas: pasif hareket ederse, yurtici para tutumlan sadece dig
ticaret dengesine dogru degisecektir; fakat.ticari denge gelir fazlasidir, bu durumda

égitlik (14.a)’da verildigi gibi, Y. toplam harcamanin (4), iizerindedir veya

T=Y.-A

N

=(-a)t, ~A-p= (17)

yazilabilir. Bu esitligin sag tarafi daha 6nce (76) nolu esitlikte de elde edildigi i¢in,
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a-ar, 3= %]

olacaktir. Bu ifade (77) nolu esitlikte yerine konursa agagidaki esitlik (Z7a) elde edilir:

{9

Esitlik (17.a) parasal servet ayarlamasinin uzun dénem denge para stoku (M / 35), ile

herhangi bir zaman diliminde fiili (gergeklesen) para stoku (M/_ﬁ) arasindaki farka

gore gerceklesecegini ifade eder. Bu parasal servet ayarlama formilasyonu, ‘stok
uyum mekanizmasi’ olarak ifade edilir, bu sebeple, yerlesiklerin parasal sektordeki
gecici dengesizliklere nasil karsilik vereceklerini tammlar. Egsitlik (77.a) parasal

servette meydana gelen degisikliklerin hizim belirleyen iki faktore igaret etmektedir:
1. Varolan para stoku (M/ﬁ) ve onun istenen diizeyi (M/ ﬁ)e arasindaki fark:

Bu fark ne kadar buyikse ekonomi istenilen durumundan o kadar uzak ve belirli
herhangi bir zaman diliminde (diger sartlar sabitken), para dengelerindeki degisiklik o
kadar biytik olacaktir. Sonug olarak ekonomi uzun donem dengesine dogru daha hzh
hareket eder.

2. Parametre P nin degeri: Esitlik (17.a) da P, belirli bir zaman diliminde elden
¢ikartlan fiili para miktan ile elde tutulmak istenen para miktan arasindaki farkin bir
bolimini ifade eder. P ne kadar biyiik olursa para harcama oram da o kadar biyik
olur ve sonug olarak uzun dénem dengesine dogru ayarlanma o kadar hizli olur.

Burada parasal ayarlamalarla dig 6demeler dengesizliginin otomatik olarak nasil
ortadan kalkacag: gosterilmistir. Bu durumun gergeklesmesi i¢in 6énemli bir kosulun
gerceklesmesi  gerekmektedir. Parasal ayarlama mekanizmasi sterilizasyon
operasyonlan ile kesintiye ugratilabilir. Sterilizasyon operasyonu, parasal taban
aracth@iyla 6demeler dengesi etkilerini nétrlestirmek igin merkez bankas: tarafindan
yapilan operasyonlardir. Ornegin, merkez bankasi yurtigi para arzindaki azalmayla
olusan odemeler dengesi agifim aym zamanda ekonomiye para enjekte ederek

engelleyebilir. Parasal yaklagim sterilizasyon operasyonlanyla otomatik parasal
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ayarlama mekanizmasmn kesilebilecegini kesin bir dille ifade etmigtir. Aym1 zamanda
parasal yaklagim, ekonomiye para enjekte etmekle merkez bankasinin agif)
diuzeltmeye c¢aligirken parasal dengesizligi siirdiirebilecegini ifade eder. Merkez
bankasi ekonomiye para pompalamaya devam ederken bireyler de kendilerini bu fazla
paradan kurtulmaya g¢aligirlarken bulurlar. Boylece dengesizlik kuvvetlendirilir ve
belki de daha biyik agik olusur.

Sterilizasyon olmadigi bir durumda ekonomi, parasal servet ayarlamasi ile
odemeler dengesizliinden dig dengeye dogru bir hareket egilimi igine girecektir''.

4. DEVALUASYONA PARASAL YAKLASIM

Parasal yaklagim o6demeler dengesi i¢in otomatik ayarlama mekanizmasini sart
kosar. Yurti¢i kredilerde bir degisiklik yapilmadik¢a 6demeler dengesinde olusan
dengesizliklerin kaynagi ne olursa olsun 6demeler dengesi Gizerinde kalici bir etkiye
sahip degildir. Cinkii kredi yaratimiyla olusan yurtigi para arzindaki bir artig, daha
biyitk bir agiga yol acar, fakat bir devaliiasyon, yurti¢i fiyatlan yiikseltir ve sonugta
yurti¢i para talebini arttinir, boylece 6demeler dengesinde gegici bir iyilesmeye yol
acar. Bir devaliiasyon, es anli bir yurtigi kredi geniglemesiyle beraber olmadig stirece
odemeler dengesinde bir iyilesme yaratacaktir seklinde ifade edilebilece hipotez
parasal yaklasimin temel onerilerindendir 2.

Devaliiasyon sonucu artan fiyatlar nedeniyle para talebinin artmasi sonucu,
belirli bir yurtigi kredi stokuyla, fazla talep digardan para akarak karsilanacak ve
odemeler dengesi fazlasi yaratacaktir. Ancak bu fazlalik, sterilizasyonun olmadig: bir
durumda, para piyasast dengesi kuruluncaya kadar devam edecektir. Boylece
devaliasyon fazla para miktarimin emilmesiyle denge olusumu igin ayarlanmay1
~ saglayacaktir. Devaliiasyon, 6demeler dengesi tizerinde uzun dénem etkiye sahip
degildir. Bunun yamnda, genelde doviz kuru degismeleri para politikasi agisindan
tercih edilebilir. Ciinki fiyat ve iicretlerin agagiya dogru esnek olmadigi ve parasal
aldatmacanmin bulundugu durumlarda ,devaliiasyon ve dig ticarete iligkin olarak alinan

direk 6nlemler, daha az sosyal d6zveriye veya gegici igsizlige neden olmasi bakimindan

' Rivera-Batiz, a.g.e., 5.580-586.
12 M.Connolly and D.Taylor, "Testing the Monetary Approach to Devaluation in Developing
Countries”, Journal of Political Economy,Vol:84, no.4, pt.1 (1976) 5.849.
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(6zellikle yaygin issizligin varhginda) deflasyona tercih edilir. Fakat yurtigi kredi
yaratim oramini azaltmak igin parasal Onlemler alinmazsa, bir devaliasyon aym
sekilde tekrarlanmak zorundadir®.

Devaliiasyonun etkilerine iligkin birgok g¢aliyma yapilmistir, bunlarin ig¢inde en
kapsamli olam M. Connolly ve D. Taylor tarafindan yapilan ¢aligmadir. Bu ¢aligma,
gelismekte olan kiigiik ekonomilerce gergeklestirilen devaliiasyonlann incelendigi bir
kesit veri analizine dayanir, Connoly ve Taylor savas sonrasi yapilan devaliiasyonlan
incelemis, 14 devaliiasyonun 5°i diginda devaliiasyonun 6demeler dengesi lizerinde
poztif ve Onemli etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Bu iktisatgilarin yaptig:
caligmaya gore daha az dikkat gekmis olan bir bagka ¢alisma R.N. Cooper tarafindan
yapilmugtir. Bu ¢aligmalarda devaliiasyonun, devaliasyon yapan ilkelerin 6demeler
dengesini geligtirme yoniinde etki yaptigimi ve yurti¢i kredi genisleme orammin bu
gelisimin basant derecesi ve etkisinin O6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna
varmiglardir®. Laffer ise, 1976°da yaph@ ¢ahismada devaliasyonun ticaret dengesi
lizerine ne kisa dénemde ne de uzun dénemde higbir etkisi olmayacagini savunmustur.
Yaptign 15 devaliiasyon incelemesinde devalilasyonun dig ticaret dengesini
iyilestirdigine dair ¢ok az kanit bulmustur®.

Devaliiasyonun etkisini incelemek i¢in, diinya piyasalanyla entegre olmus kiigiik
acik bir ekonomi durumunda fiyat diizeyini belirleyen faktérler incelenebilir.
Yurti¢i fiyat diizeyi, yurtici tiiketiciler tarafindan satin alnan belirli bir mal

sepetinin maliyetini temsil eder. Eger tuketicilerin sadece dis ticarete konu olan mallarn

( ithal edilebilir ve ihrag edilebilir mallar) satin aldigin1 g6z 6niine alirsak, yurtigi fiyat

seviyesi, P, bu mallarn fiyatinin bir gostergesi olarak ifade edilebilir:

P=6P, +(1-9)P, (18)

burada P, ihrag edilebilir mallann yurtici fiyatim, P,,, ithal edilebilir mallanin yurtigi
fiyatim, @, bir yurti¢i tiiketicinin tiketim demeti icinde ihrag edilebilir mallarin

paymu, (1 9) ise ithal edilebilirlerin payin1 géstermektedir.

13 Civcir, a.g.e., 5.47-48.

1 Harry G. Johnson, "The Monetary Approach to The Balance of Payments" Journal of
International Economics, Vol.7, (1977), s.263.

'S Magee, a.g.e., 5.166.
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Kigiik bir ekonomi igin, ticari mallann yurtici fiyati bunlann dinya
piyasalanindaki fiyatlaryla belirlenir (ekonomi fiyat ustlenicidir). Bu yizden yurtici
fiyatlari hesaplamak igin, mallarin yurtici parayla belirtilen deferini dinya fiyatlarina
¢evirmek gereklidir. Omggin, eger dinya piyasalannda ithal edilebilir mallarin fiyati
P;, (yabanc: kurda) ise, yurtigindeki tiiketiciler cephesiyle i¢ fiyat;

P, =eP, (19)

olur, e, yabanci para cinsinden fiyat1 yerli paraya geviren doviz kurudur. Benzer

sekilde bir ihrag malinin yurtigi fiyat;

P =eP (20)
seklinde olacaktir. P., ihrag edilebilir mallarin diinya piyasalarinda elde edilebilen

yabanci para fiyatidir.
Esitlik (19) ve (20) deki Py ve Py ifadelerini esitlik (18)°de yerine koyarsak,
yurtici fiyat seviyesinin esitini asagidaki gibi buluruz,

P=6eP’ +(1-0)eP,
=elgP; +(1-6)P;)

=eP _ (18.a)

Burada P = orP; +(1—-9)P;, bir yerlesigin tipik tiketim sepetinin dinya fiyat:
(vabanci para fiyati) dir.

Eger yurtigi fiyat belirleyicileri tamimlanirsa, bir devaliiasyonun yerlesikleri nasil
etkileyecegi gorilebilir. Esitlik (18.a) doviz kurunda (e) bir arti oldugunda yurtigi
fiyat seviyesinin (-13), yiikselecegini gosterir, ¢iinkii bu durumda yurt iginde satin

alinan ticari mallarin fiyatlan hemen artacaktir. Sonugta ekonomide elde tutulan para

miktaninin reel degeri, ilk denge diizeyinin altina iner. Bu durum sekil 2’de parasal
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servetin baglangic (uzun donem) seviyesinden (M/P),, daha disik olan
(M/P)l seviyesine (parasal servetteki azalmamn etkisiyle) gegisi seklinde gosterilir.

Bundan sonra parasal uyum siireci baglayacaktir ve yerlesikler azalan reel para

stoklarint yeniden tamamlamak i¢in harcamalarimi gelirlerinin altina indireceklerdir.

o|®
I

~[&

W), )

Sekil 2. Devaliiasyon i¢in parasal bir ayarlama

Devaliiasyonun hemen ardindan gelen etkisi bir ticari fazlahk yaratmasidir;bu
Sekil 2°de Y, dogrusu ve AA egrisi arasindaki aralikla (T =¥, — 4,)gosterilir. Bir
devaliiasyonun etkisi esitlik (77)’ye bakilarak daha iyi gorilebilir. Devaliiasyon,
toplam harcamay: azaltan ve ticari dengeyi iyilestiren fiyat seviyesini p,arttu’makla,
reel para dengesinde (M /—15) bir azalmay tesgvik eder.

Ekonomi, uzun donem parasal servet diizeyine (M/P),, ulagincaya kadar sekil

2’deki oklar yoniinde dengeye dogru hareket eder. Bu noktada toplam harcama tekrar
gelire egit olur ve ticaret dengesizligi ortadan kalkar. Ancak devaliiasyonun ticaret
dengesi tizerindeki iyilestirici etkisi gegicidir. Uzun dénemde ise devaliiasyon ; yurtigi
fiyat seviyesini ve aym oranda nominal para arzini arttirr ve reel para miktan
degismeden kalir. Ayarlama siireci boyunca ticari fazlaligin gegici olarak
yiikkselmesinin bir sonucu olarak, merkez bankasindaki uluslararasi rezervlerin de

seviyesi artar.
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Gorildiigi gibi, ekonominin mutlak fiyat seviyesi P artmig olsa bile, ihracat
agisindan ithalatin nispi fiyats, P,, /P, , etkilenmez. Bir devaliiasyonla Py ve Py aym

oranda artar, bunun sebebi kiigiik agik bir ekonomi durumunun olmasidir. Egsitlik (79)

ve (20) den,

P, _eP, P
P, eP;, P;

oldugu gorulebilir. Dinya fiyatlan ,P; ve P,,, devaliiasyondan etkilenmedigi i¢in
(ilke dinya fiyatlanm etkileyemeyecek kadar kiigiktir) ,P,, /P, tim sire¢ boyunca
degismeden kalir. Devaliiasyonun, nispi fiyatlar degigmeksizin ticari dengeyi
etkileyebilecegi (en azindan gegici olarak) parasal yaklagimin sonuglarindan bindir.
Ancak bu, s6z konusu tirden degisikliklerin olusamayacag anlamina gelmez. Bu
baglamda, doviz kurunda bir artig ithalatin yurtigi fiyatim /artUrlrken yurtig:indé uretilen
ihrag mallannin fiyatim arttrmaz.(veya en azindan bu hemen ger¢eklesmez) Sonug
olarak ihracata gore nispi ithalat fiyatlan artar, bu da yabanci mallardan yurti¢i mallara
dogru harcamalarda bir degisikligi tesvik eder ve ticari denge iyilesir. Yurtigi ihrag
fiyatlan (izerine devalilasyonun etkisi ve nispi fiyatlarda goriilen degisiklikler sadece
gegici bir olgu olarak kabul edilir ve bu etkinin uzun donemde ortadan kalkacag:
dustiniiliir,

Sonugta, devaliiasyon kiigiik agik bir ekonomide yurti¢i fiyat seviyesini etkileyen
tek faktor degildir. Omnegin diinya fiyat diizeyinde (F) olusacak artiglar yurtici
fiyatlan arttinr ve devaliasyon ile aym etkiye sahiptir. Ticari politikalar tarifeler ve
kotalar da fiyatlan etkiler. Bir ¢ok hiikiimet 6demeler dengesi giigliiklerini agmak igin
tarifeler ve kotalar yoluyla ithalatlanmi azaltmaya caligir. Ithalat izerine konan bir
tarife yabanct mal fiyatlarin1 arttinir. Ayni zamanda ithalat Gizerine konan bir vergi
kaynak dagilimimi bozar ve yapay olarak yurtici tiiketiciler igin yabanci mal fiyatlanim

arttinr. Bu reel geliri azaltabilir ve boylece para talebi azalacaktir bu da ticaret
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dengesini kotiilestirecektir. Durum ne olursa olsun parasal yaklagim, ticari politikalarin

parasal etkisinin gegici olacagini ileri sarer'.

5. PARA, BUTCE ACIKLARI VE ODEMELER DENGESI

Acik piyasa islemleri seklindeki para politikasi -merkez bankasinin agik piyasada
menkul kiymet satis ve zihslan- modern endistriyel ekonomilerde kullanilan temel bir
aragtir. Para politikasinin ikinci bir gekli para basimi olarak karsimiza ¢ikar; Hikiimet
para basimim arttiran politikalar izler ve merkez bankasikaynaklarindan elde edilen
parayr kamu harcamalari araciif ile piyasaya ¢ikanr. Ekonomistler bunu, bir
helikopterden para atan hikimetin veya politikacilarin bir resmini hatirlatan,
‘helikopter operasyonu’ olarak adlandinirlar. Dogal olarak, baz: krallar ve diktatorlerin
halka bozuk para attiklan bilinmesine ragmen, helikopter operasyonlar tam anlamiyla
meydana gelmez. Fakat bir hikiimet harcamalanim para basimi yoluyla karsiladig
zaman helikopter operasyonuna benzer bir tip operasyon ortaya gikar. Bitge agiklan
(hukumetln gehrlenmn tizerinde fazla harcama yapmasx) siklikla para basimi yoluyla
bulmaz]ar (ozellikle segim dénemlerinde) ve hiikimet agiklarimi finanse etmek igin
bor¢lanmakla ugragmaktansa para basmay: tercih edebilirler. Buna gore hiikiimetin
para ve maliye politikalari, para arzindaki artiglarla baglantih olan agiklarla
iliskilendirilir.

Para basimindan dolay: yurti¢i para arzinda bir artig.oldugunu varsayalim. Bu
dummd;”;';;lgslkler kendilerini asin paraya sahip bulacaklar ve bu agm paradan
kurtulmaya ¢ahgacaklardir. Bo,):l_“eggwdﬁwtwn_c_:a;et agigina dogru bir hareket baslayacaktir.

ﬁu durum esitlik (77)°de goriilebilir: Parasal servetteki, yani (M/—}B)’deki bir artig,
ticaret dengesini kotiilestiren, gelire oranla toplam harcamalarda bir artis1 tegvik eder.
Grafiksel olarak, eger ekonomi sekil 1°de E noktastyla gosterilen ticari denge
noktasindaysa, para arzinda bir arti, ((M/P),” den (M/P),’a) dis ticarette bir agikla

sonuglanacaktir (T <0).

16 Rivera-Batiz, a.g.e., 5.587-589.
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Ekonomide zamanla parasal dengesizlik (monetary disturbance ) giderilecektir.
Parasal uyum sireci, bol miktarda basilarak yaratilan asin para miktarim
sonlandirmay: baglatacaktir. Sadece ekonomi dig dengeye geri dondiugiinde
mekanizma sonlanacaktir. Para basimindan sonra ekonominin hareketini gésteren bu

durum Sekil 1°de ok isaretleriyle g(")sterilmistir.

durumunda, diger sartlar sabltken, oderneler dengesi_agig1 yaratacagidir, Eger but(;e

ag:lgl sadece - gegici bir durum ise, merkez bankasi ekonomiye sadece. sabit miktarda

v riss s

para_ pompalar Sonug: olarak ‘dig agik gegici olacaktir, giinki, yerleglkler hikimet__

o

a.r;lw.tckra;:mb%ls&ng!sn,dl.;.z:c.yme.ﬂdonecek .«xe,,,arttlnlmlsu.,.merk,e.z,.m.._bankas.l.M_,}Sr edlleﬂ tam
olarak uluslararasi rezerv kaybiyla dengelenecektir.

Eger bitce agklan uzun sire devam.. ettirilirse, difer sartlar sabitken,

ekonominin &demeler dengesi agtklan (agigin paré basim: yoluyla finanse edilmesine

neden olan) sgr‘e_lgi_lil_c__l_c;az_@%ktu. Merkez bankas: stirekli olarak uluslararasi rezerv

dov1z rezervleri sm1rhd1r Merkez bankasmm ‘uluslararas1_rezervleri azaldiginda

— e st s i o o

yapabllecegl sey, kesmhkle yurti¢i parayi devalue etmek olacaktir. Daha 6nce de

e it i ot A

ag:xkladnglmlz g1b1 bir devaluasyon para miktannin_reel degerini.azaltacak-ve.yurtigi...

ot st A b P 1

fiyat seviyesini yiikselterek 6demeler dengesini.iyilestirici yonde etki yapacaktsr. Fakat
devaluasyon dengesizlik iizerinde sadece gegici olarak iyilestirici bir etki yapar, yurtici
ﬁyatlar _yeni diizeyine (daha yiksek) yerlestifinde, para yaratimi_strdurilurse,

odemeler dengesinde tekrar bir agnk olusacak ve bu dumm tekrar, uluslararas1 rezerv

et 17 SRR

,,,,,

d%zem.s@.eﬂ b,u sureg, devalua§y09f¢qﬂa,syon ‘sarmah olarak adlandmh,t

Bu, kamunun agik verdigi gelismekte olan tlkelerde yiikselen fiyatlarin son
kaynagimin — tilkenin sik sik devaltiasyon yaptifi durumlarda — sadece devaliiasyon
olmayacagim ama onun yerine ddemeler dengesi agi31 veren ve devaliiasyon ihtiyaci

gosteren kamu agiklari ve bunlarin parasallastirilmast olabilecegini gosterir'.

17 Rivera-Batiz, a.g.e., 5.589-590,
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6. ODEMELER DENGESi, KAMU ACIKLARI VE PARASAL GENISLEME
ILISKISININ MODELLENNMESI

Odemeler dengesi, kamu kesimi biitge a¢if1 ve para arzi artig oram arasinda
yukanidaki bolimlerde ortaya koymaya ¢ahstigimiz teorik bazdaki iligkiler,
gelistirilecek olan bir makro ekonomik model cergevesinde de incelenebilir.
Gelistirilecek makro ekonomik model sonucunda elde edilecek indirgenmis form
esitliklerin, ¢aligmamizin Ggiinci bélaminde ele alinacag uzere, tahmin edilmesi ise
one surilen teorik iliskilerin dogrulanip dogrulanmadifini test etme olanagi da
verecektir. Ote yandan finansal gelisme olgusunun modele dahil edilmesi de bu sayede

gerceklestirilebilir.
6.1. Kamu Kesiminin Roli

Odemeler dengesi sorunlant tzerinde kamu agiklanmin roliiniin ortaya
konabilmesi, cogunlukla Odemeler dengesi iizerinde kamu agiklarnnin etkisini
gostermeyi mimkiin kilan kamu yatinmlan ve 6zel sektor tasarruflann ayriminin
yapildig1 Keynesyen tip model aracihig: ile gergeklestirilir. Odemeler dengesi iizerinde
kamu kesimi bitge agifinin etkisini ortaya koyabilmek amaciyla kullanilan bu
yaklagim “Odemeler Dengesine Mali Yaklasim (FBOP)” olarak adlandinimaktadir.

Odemeler dengesinin cari islemler kism §oyle gosterilebilir:
IM-EX=1-§ (21)

Burada IM ithalati, EX ihracati gosterirken esitligin sag tarafindaki I yatinmlan S ise
tasarruflan ifade etmektedir. Eger burada kamu kesimi buyuklikleri ve 6zel sektor
biyiiklitkleri birbirinden aynilirsa ve esitligin her iki tarafindan 6zel sermaye ve resmi
sermaye akimlan ¢tkanlirsa, standart FBOP esitligini elde edilir.

IM-EX-Kp-Kg = (Ip-Sp-Kp ) +(1g-Sg-Kg) (22)

Burada K net sermaye akigim, p ve g indisleri sirasiyla 6zel kesime ve kamu kesimine
ait buyiiklikleri tanimlamaktadir. FBOP kuramcilan tarafindan 6zel sektore iliskin

finansal biiyiikliiklerin zaman iginde yitksek derecede tahmin edilebilir veya
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¢ogunlukla sabit oldugu varsayilmisgtir. Bu yiizden esitlik (21) asagidaki regresyon
esitligiyle test edilebilir hale getirilebilir:

B=a+bD+e (23)

Burada D kamu kesimi agigini, a 6zel sektore ait bayuklikleri ifade eden sabit terimi, e
ise hata terimini gostermektedir. FBOP nin standart versiyonu Milne tarafindan'®,
gelismis ve azgeligmig tlkelerin olusturdugu bir 6rnek igin test edilmigtir. Milne 17
iilke i¢in (bunlardan 7 tanesi geligmis, 10 tanesi ise azgeligmis tlkedir) ‘b’ katsayisinin
istatistiki olarak anlamli ve pozitif oldugunu tespit etmistir. Aym ¢alismada ‘b’
katsayisinin diger 20 ilke igin (10 gelismekte olan ve 10 gelismis tilke) istastistiki
a¢idan anlamsiz oldugu ve bir ilke i¢in (Almanya) anlamli fakat negatif oldugu
bulunmugtur. Milne 6demeler dengesine mali yaklagimin gegerliliinin makalesinde
ortaya ¢ikan sonuglarla ispatlanmadig: sonucuna ulagmigtir.

Standart FBOP modelinde, yalmzca kamu agiklarmin biiyukligi odemeler
dengesini etkilerken bu agiklarin finansman sekli 6demeler dengesini etkilemez

Standart MBOP modelinde ise, parasal ve mali politikalar arasindaki iligki
belirgin degildir. Kamu agiginin miktari, kamuya merkez bankas: tarafindan verilen
yurti¢i krediler (dDC) ve 6zel sektor (dS) tarafindan kamu kesimine verilen borg
toplamina esittir. Burada S kamu tahvillerinin satig hacnﬁ olarak degerlendirilebilir.
Sadece para politikas1 dDC’yi belirler ve yurtigi kredi geniglemesinin maliye politikasi
boyutu g6z ardi edilir. dDC odemeler dengesi agisindan digsal bir degisken olarak
kabul edilir ve bu para politikasi aracinin kullanimimi etkilemek i¢in kamu biitge
kisitinin var olmadig: disiintilir. Bu yizden kamu agiklarinin finansmam agagidaki

gibi gosterilir:
G-T=D =dDC+dS (24)

Burada D, kamu agiklar, G ve T kamu harcamalan ve vergi gelirleri ve dS kamunun

yerelv ve yabancit 6zel sektére olan borcundaki (nakit disindakiler) degisiklikleri

'® E. Milne, “The Fiscal Approach to Balance of Payments”, International Monetary Fund,
DM/76/113, December, 1976, 5.3-5.
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gosterir. D’nin dS ve dDC arasindaki dagihminin sadece kamunun tercih meselesi
oldugu varsayilir ve bu yiizden dDC standart MBOP rezerv akim egitliginde bir tercih
degiskeni olarak yer alir.

Odemeler dengesi uyum mekanizmasinda kamu agiklarinin roliiyle ilgilenildigi
surece, i¢ ve dig dengeler lizerinde kamu agiklarinin finansman yénteminin ve kamu
kesimi biitge kisitinin dinamik etkilerinin analizleri ele alinmak durumundadir. Bu
baglamda S.J. Tumovsky i¢ ve dis dengelere iliskin kapsamh bir model
gelistirmistir'. Bu modelde para arz1 artis oram (dM/M) ve yurtigindeki 6zel sektor
tarafindan elde tutulan kamu tahvillerinin faiz d6demeleri degisim oraminin idS/r)
toplam: (burada r kamu tahvillerine uygulanan faiz oramm ifade etmektedir) reel
anlamdaki kamu kesimi ag11 (g) ve 6demeler dengesinin net sonucunun (B) toplamina

egittir:
dS/r+dM/M = g+B (23)

Kamu biitge kisit1 kavramiyla anlatilmak istenen, herhangi bir kamu agigimin ya
tahvil ihraciyla ya da para yaratimiyla finanse edilmek zorunda olmasidir. Iste bu
baglamda Turnovsky kamu kesimi biitge agigim1 6demeler dengesi ve para stokundaki
degisim oram ile iligkilendirmektedirr Bu yaklasim helikopter atilan para
varsayimindan ¢ok bankacilik sistemi tarafindan yaratilan bir para kavramim ortaya
koyan FBOP yaklasgmmin MBOP yaklagimma entegre edilmesi olarak
degerlendirilebilir. Iste bu noktada model i¢ ve dis dengeler iizerinde kamu agiklarinin
finansman metodu ve kamu bitge kisitiin dinamik etkilei dogrultusunda

gelistirilecek ve boylece kamu biitge kisit1 da gz 6niine alinmig olacaktir.
6.2. Digsallik Sorunu
Eger 6demeler dengesi uyumu para arzindaki artiglar araciligi ile ele alimyorsa,

“parasal tabanin yurtici kredi bilesenini hala kamu kesiminin elinde bulunan bir tercih

degiskeni olarak kabul etmek gergekgi olur mu?” sorusunun cevaplandiriimasi

¥ §.J. Tumnosky, “The Dynamics of Fiscal Policy in an Open Economy”, Journal of
International Economics, Vol.6, Mayis, 1976, s.115-142.
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gerekmektedir. Para otoriteleri tarafindan kamu kesimi agiklarinin finansmam igin
arttinlan yurtigi kredi hacminin digsal olarak kabul edilmesi MBOP teorisinin temel
varsayimlarindan birisidir. MBOP yaklagiminin ortaya koydugu rezerv akim esitligi
test edildiginde, yukandaki varsayima ilave olarak, ¢esitli yazarlar tarafindan sagidaki

varsayimlarin yapildi§ goérilmektedir:

1) Para arzinin yurtigi bileseni digsaldir.

2) Kiguk bir iilke icin faiz oranlan, fiyatlar, sermaye ve mallanin hareketliligi
tamdir ve bunlar digsal kabul edilir.

3) Reel gelinn artig orani digsaldir.

Reel gelirin, para arzinin yurtigi bileseninin, faiz oranlarinin ve fiyat diizeyinin
ortak digsallify (joint exogeneity) gibi bu degerlerin bazilarinin bireysel digsalligt
(individual exogeneity) da sorgulanmustir. Mario Blejer bes Avrupa iilkesi igin IR'deki
degisikliklerle ilgili olarak DC’nin digsalligim test etmistir’®. Buna gore merkez
bankasmnin i¢ ve dig varliklar1 arasinda negatif bir korelasyonun varligi tek basina
uluslararasi rezervlerin yurti¢i kredi hacmindeki artisa bagli oldugunu gostermez.
Blejer i¢ kredi yaratimiyla doviz rezervlerindeki degisim arasinda nedensellik iligkisi
olmadifi seklindeki hipotezin, bes Avrupa iilkesinin timiinde reddedilirken,
rezervlerdeki degisiklikler ile i¢ kredi yaratimi arasinda karsihkli bir etkilesimin
olmadig1 seklindeki alternatif hipotezin bes durumdan sadece ikisinde reddedildigini
gozlemlemigtir. J M. Johannes uluslararasi rezerv degisikliklerinde fiyat diizeyi, reel
gelir, yurtici kredi geniglemesi ve faiz oramnin ortak olarak digsal oldugu hipotezini
test etmistir ve en azindan kisa donemde sayilan degiskenlerin ortak digsallifiyla ilgili

sifir hipotezini reddetmistir®’.

6.3. Modelin Belirlenmesi

Bu c¢aligmamin giris kisminda belirtildigi gibi, burada kamu agiklarinin

finansman metotlarinin ekonominin finansal yapis: tarafindan etkilenebilecegi gorist

 M.L Blejer, “On Causality and the Monetary Approach to Balance of Payments: The Euorean
Experience”, European Economic Review, Vol.12, July, 1979, 5.289-296.

! M. Johannes, “Testing the Exogenity Specification Underlying the Monetary Approach to
Balance of Payments”, Review of Economics and Statistics, Vol.63, No.1, s. 29-34.
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test edilecektir. Hipotez, s1i§ finansal yaptya sahip ekonomilerde, kamu agiklarnin
daha biiyiik bir bolimiinii merkez bankasindan karsilamak zorunda oldugu, ¢iinkii az
geligmis bir finansal yapiya sahip ekonomilerde kamunun satmak istedigi kadar tahvili
satamayacagi Uzerine kurulmugtur. Eger bu dogruysa merkez bankasinin yurtici
aktifleri, sadece tahvil piyasasindan borglanarak finanse edilmesi mimkiin olmayan
kamu agiklarim kapatmak igin kullamlir ve bu merkez bankasinin yurti¢i kredi
genislemesini finansal piyasaya bagimli kilar. Bu hipotezin anlatmak istedigi diger bir
husus, azgelismis finansal piyasaya sahip tlkelerin para politikas1 islemlerinin daha
gelismis piyasalara sahip olanlaninkinden farkli olmak zorunda oldugudur. Canki ilk
iilke grubunda izlenecek para politikast kamu kesiminin finansal pozisyonu ile daha
yakin bir iligki i¢inde olma egilimindedir.

Olugturulacak model dinya fiyatlannin ve faiz oranlannin digsal olarak ele
alindiginda bir agik ekonomi modelidir. Uretimin digsal olarak belirlendigi
varsayillmakta ve déviz kurunun tam esneklikten uzak oldugu, bir diger deyisle sik sik
merkez bankasi miidahalesine konu oldugu kabul edilmektedir. Bu da dis fiyatlar
(doviz kuru) ile i¢ fiyatlar arasindaki degisikliklerin para piyasasim dengeye getirici
tek o0ge olmadi® aym zamanda para akimlannda olusan dalgalanmalardan
etkilendigini ima etmektedir. Daha dogrusu para piyasasi dengesizlik akimlan (money
market diequilibrium flows) doviz kuru degisiklikleri (reel denge etkisi yaratan) ve
uluslar aras: rezervlerdeki degisikliklerin bilesimiyle giderilecektir.

Yurti¢i para piyasasindan baglanarak, elde tutulan reel para miktarinin asagida

gosterilen log-linear formda oldugu varsayilmigtir;

logmd, = a,+alogy, —a,x; (26)
burada md reel para talebidir ve asagidaki bigimde hesaplanmaktadir:

md, = MD/P, (27)
MD nominal para talebi, P yerel fiyat indeksi, y reel gelir dizeyi, x°beklenen

enflasyon oram olarak tamimlanmaktadir. Rasyonel bekleyisler varsayim: altinda

z°’nin gergeklesen enflasyon diizeyine esit oldugu kabul edilebilir:logF, —~logP,_,..
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Ote yandan asagidaki bolimlerde z, degiskeni dlogP'olarak gosterilecektir. Bu
nedenle dlogP, =logP, —logP_, oldugu igin ‘d’ yiizde degigimi, t ise zamam ifade
eden indis olarak kabul edilmelidir.

Bu agiklamalara gore nominal para talebi su sekilde formiile edilebilir:
logMD, = a, +a,logy, —a,z, +log P, _ (28)
Bu para talebi esitliginde yiizde degisim asagidaki sekilde gosterilir:

MD, ~MD, , [MD,_, = dlogMD, = b, +bdlogy, —b,(dlog P, —~dlogP.,)

29
+dlogP, (29

Déviz kurunu da modele dahil etmek amaciyla satin alma giicii paritesi sartimin gegerli

oldugunu varsayarsak yurt igi fiyat diizeyi 'P' su sekilde yazilabilir:
B =rp, (30)

Burada r yerli ve yabanci para arasindaki doviz kuru ve Py yabanci tlkeler igin fiyat
indeksidir. Modelimizde yabanci tilke daima ABD'dir; bu yiizden Py ABD'deki toptan
esya fiyatlan endeksidir ve r degiskeni ABD dolar: bagina yerli para miktandir. Burada

esitlik (30) esitlik (29)’da yerine konulursa asagida verilen (31) nolu esitlik elde edilir:

dlogMD, = b, +bdlogy, —b,(dlogP, ~dlogP_)+dlog P, +dlogr,  (3I)

Para stoku, parasal tabanla (MB) para ¢arpaninin (m) ¢arpimina esittir:
MS; = m.MB,

Bu egsitlikte MS nominal para stokunu ifade etmekte ve para ¢arpaminin kisa donemde
sabit kaldig: varsayilmaktadir.

Merkez bankasi igin bilango dengesi su sekilde yazilabilir:

Anadoly Untvetsites
Merkez Kltinhsae
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MB = IR+DC-W (32)
Burada IR net uluslararasi rezervlerin yerel para cinsinden degeri, DC merkez
bankasimn yurti¢i aktifleri, W ise yurtigi parasal tabamin doviz kurundaki
dalgalanmalardan etkilenmesini 6nlemek igin dig aktifler iizerinden isletilen yeniden
degerleme hesabidir. W'nin genel fonksiyonel sekli soyle olacaktir:

W= W(r) (33)
Net dis aktiflerin yerel para cinsinden degeri su sekilde yazilabilir:

IR=rF (34)
Burada F merkez bankasinin net dis aktiflerinin ABD dolan cinsinden degeridir. Déviz

kuru degistiginde bu degisikligin merkez bankas: bilangosu tizerindeki etkisi su sekilde

gosterilebilir:
dMB = Fdr ——-dr =0 (33)
ve parasal tabanin kur degisikliklerinden etkilenmemesi igin,

% =F (36)

olacaktir. Bu durumda parasal tabanda meydana gelecek bir degisiklik asagidaki gibi

gosterilebilir:
aw
cﬂ\z[B:drF+r.dF+dDC——Er—dr (37)
dMB = rdf +dDC (38)

Buna gore, para arzinda meydana gelecek yiizde degisme ise
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dMS _m-dMB _ dMB

= = (39)
MSt—l m 'M—l MB:—:

olacagindan ve ‘m’ nin sabit oldugu varsayildig: i¢in, (38) nolu esitlik (39)’da yerine
konuldugunda,

dMSIMS, , =r-dF/MB, , +dDC 'MB,_, (40)

elde edilir. Para piyasasindaki denge zamamin her noktasinda asagidaki kosullarin

gegcerli olmasin1 gerektirir.
MS, = MD, (41)

Bu da para piyasasinda ortaya ¢ikacak bir dalgalanmanin su kosula gore giderilmesi

gerektigini ifade eder:
(MD, -MD,_,)/MD,_, = (MS ~MS,_,)/MS, (42)
(31) ve (40) nolu esitlikler yukanda elde edilen son egsitlikte yerine konulursa:
r,-dF,[MB,_, ~ Alogr, = b, + bAlogy, ~ b,(z, ~ z,_,)+ Alog pf, —dDC, [MB,_, (43)

elde edilir. Boylece standart MBOP kuraminda kamu agiklanmn finansmam asagidaki
sekli alir:

FIN, =dDC, + 8D, + Sf, (44)

Burada FIN kamu agiklarinin finansman miktarini géstermektedir ve dolayisiyla kamu

aciklarinin ters igaretlisine esittir:

FIN,= -DEF, (45)

anadolu Universites
Merkez Kiitiiphans
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burada DEF kamu kesimi biitce agifim, Sf yabancilar tarafindan alinan kamu
tahvillerini, SD ise yurtigindekilerin elde tuttuklan kamu tahvillerindeki degisiklikleri
gostermektedir. Kamu agiklanmin yurtigi kaynaklardan finansmam (DEFD) su sekilde
olacaktir:

DEFD = DEF-Sf (46)

Bu ¢alismada kamu agiklarinin yurti¢i kaynaklardan finansmamyla ilgili olarak, diger
kaynaklara gore merkez bankasinin payiyla ilgilenilecektir. Dolayisiyla dDC degisik
sekillerde agagidaki gibi yazilabilir:

dDC, =a-FIND, veya dDC,=a-DEFD, (47)

Goruldagi gibi kamu agiklarinin yurti¢i kaynaklardan finansmam ile kamu kesiminin
merkez bankasindan aldig1 6diingler arasinda sabit bir iligki oldugu varsayilmaktadir.

(43) nolu esitlik (47) nolu esitlikte yerine konuldugunda model son seklini
alacaktir:

dF,
, MB‘ ~dlogr, =b, +bAlogy, - b,(x, - z,_,)+b,Alog Pf,

t-1
48
DEFD, 4

MB, ,

—-a

Esitlik (48) para piyasasinda herhangi bir dengesizligin déviz kurunda ortaya
¢ikacak degisiklik ya da uluslararasi rezervlerdeki uyum veya her ikisi tarafindan
giderilebilecegini ileri siirer. Bu yilizden elde edilen model, tiim déviz kuru sistemleri
i¢in uygulanabilir bir nitelige sahip olmaktadir. Bu ¢alismada finansal piyasalar ne
kadar 1§ ise elde edilecek “a” katsayisinin da o derece biiyiik olacag, finansal gelisrﬁé
diizeyi arttik¢a “a” katsayisimin degerinin diigecedi ve hatta derinlesmis bir finansal
piyasaya sahip olunmasi durumunda negatif deger alabilecegi Ongériilmektedir. Bu
hipotezin test edilmesi, finansal gelisme diizeyinin 6lgiilmesini ve yukanda elde edilen

(28) nolu esitlik gercevesinde degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Izleyen
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bolimlerde once finansal geligmeyi 6lgebilmek amaciyla kullamlacak gostergeler ele
alinacak ve daha sonra bu hipotez test edilecektir®.

2 Farhadian-Ziba, a.g.e., 5.13-21



IKINCi BOLUM

FINANSAL GELISMENIN TANIMI VE OLCUMU

Bu bolimde, finansal gelismenin tammi yapilacak ve finansal gelisme
gostergeleri ele alinacaktir. Ancak finansal gelismenin tamimlamasina gegmeden 6nce,
¢alismanin amacim Ozetlemek igin test edilecek temel hipoteze kisaca goz atmak bu
bolimiin amaglanm ortaya koymak acisindan gereklidir. Bu ¢aligmanin temel amac;
bir tilkenin geligmis bir finansal yapiya sahip olmasi durumunda, kamunun daha kolay
borglanacag ve agiklarini daha ¢ok borg¢lanma yoluyla finanse edecegi ve bunun
odemeler dengesi iizerinde olumlu sonuglar doguracag: hipotezini test etmektir. Yurtigi
kredi genislemesinin finansal piyasalardaki yapisal faktorlere baghh oldugu {izerine
kurulan bu hipotez; “6demeler dengesine parasal yaklagim kurami” modeli iginde mali

degiskenler yer almadik¢a bu yaklasimin yetersiz olacagi tizerinde odaklanir.

1. FINANSAL GELISMENIN TANIMI

Fiyat mekanizmasim kullanarak kaynak dagitim siirecini olugturmaya galisan ve
piyasa merkezli ekonomi cergevesinde orgiitlenen ilkelerin ekonomik kalkinma
streglerinin temel 6zelligi, bu iilkelerde kalkinmamn finansmanmim saglamaya yonelik
olarak faaliyette bulunan finansal kurumlann say1 ve gesitlerinde artiy olmasi ve
.sadece ekonomideki para arzinin degil, aym zamanda toplam finansal varlik stokunun
da milli gelir i¢indeki payinin biyik oranda yikselmesi seklinde ifade edilebilir®
Ekonomik gelismenin temel asamalarimi gecirmis olan her ilke, kisa stirede baz
finansal araglar (bozuk parayla baslayan) elde etmistir. Bununla birlikte finansal
kuruluglar da ekonomik gelismenin neredeyse ilk agamalarinda geligmeye baglamugtir.
Iste finansal araglar ve kuruluslarin birlesimi sonrasinda herhangi bir zaman arahiginda

bir ekonominin finansal yapisi kendi 6zelligini kazanmaya baglar. Finansal gelisme, bu

3 (xal-Colak, a.g.e., .251.
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finansal yapinin zaman iginde gosterdigi degisim olarak tammlanir. Finansal gelisme
finansal araglann (yikimbikik ve aktifler) ve finansal kurumlarin say1 ve gesitlerinde
meydana gelen bir artistir. Bu galiymada finansal gelisme kavramindan temel olarak
anlaglmas1 gereken, finansal gelismenin tasarruflan tegvik etmesi ve bunlann
yatinmlara aktanimasim kolaylastrmasidir®®. Bu yiizden finansal gelismeyi
tamimlarken ekonomide Finansal sistemin serbestlesmesi, genislemesi ve

derinlesmesiyle ilgilenilecektir.
1.1. Finansal Baskilar

Gelismekte olan tlkelerde, Gzellikle 1960 ve 1970 yillar basta olmak iizere
1980 oncesi donem finansal politikalarin temel amaci, yatinmlara diasik maliyetli
finansman saglayarak endiistrilesmeyi ve gelismeyi saglamak olmustur. Bu amagla faiz
oranlann kontrol altinda tutulurken, selektif kredi politikalar1 yoluyla finansal akim
kontrolleri saglanmigtir. Kamu sektori, temel yatinmci fonksiyonuyla yatinmlarda

basi cekerken, anahtar alanlardaki 6zel sektor faaliyetleri de desteklenmistir®
Gelismekte olan tlkelerde yaygin olarak uygulanan finansal baski, genel

anlamda finansal piyasalara devlet miidahaleleri olarak tammlanabilir. Mc. Kinnon
finansal baskilan, finansal aracilann faaliyetlerini engelleyen tiim politikalar ve
diizenlemeler olarak tammlar®®. Bacchetta ise finansal baskiyi, bireysel tasarrufgularn
veya finansal yatmmcilarin elde ettigi yurtigi getiri orammin (r°) yurtdist getiri
oramindan (r*) digik, firmalar agisindan yatinm finansman maliyeti orammn (i)
yurtdis1 finansman maliyeti oramindan yiksek oldugu bir durum olarak tanimlar. Buna
gore finansal baski ortarmnda r'>r>r° olmaktadir. Bacchetta bu tanimlamadan yola
¢ikarak liberalize edilmis bir yurtici ekonomiyi ise rf=r =r" esitligi ile tammlams ve
.ekonomi liberalize edildiginde oranlar arasindaki tiim farklarin (spreads) ortadan
kalktigim ortaya koymugtur®’. En genel anlamda finansal baski uygulamalar1 finansal

aracilanin ortiik vergilenmesi (impilicit taxation) seklindedir. Ornegin;

4 Farhadian-Ziba,a.g.e., 5.20-22.

» Akcay, a.g.e., 5.46.

% R. 1. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Brookins Institution, Washington
D.C., 1973,s.12.

2 George M. Von Furstenberg and Michele Fratianni, ‘Indicators of Financial Development’, North
American Journal of Economics and Finance, 7(1) (1996), s.2.
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a) Digiik getirili (low-yield) zorunlu kargiliklar
b) Mevduatlara veya kredilere uygulanacak faiz oranlarina konan tavanlar
c) Parasal aktifler tizerindeki enflasyon vergileri

Fry, 26 gelismekte olan iilkeyi kapsayan bir ¢alismasinda®® yalmz enflasyon
vergisinin yaklagik olarak GSYIH'in yuzde 2.8'ini olusturdufunu ortaya koymustur.
Buna ek olarak, Giovannini ve De Mole 22 gelismekte olan ilkeyi kapsayan
calismalarinda®, sermaye kontrolleri ile birlikte faiz tavanlan seklinde gergeklesen
finansal baskilarla saglanan mali gelirin yaklagik olarak GSYIH'min yiizde 1.8 'ini
olusturdugunu tahmin etmigtir. Bu tar mali gelirlerin biytikliga dogrudan vergileme
(explicit taxation) yoluyla saglanan mali gelirlerle kargilagtinldifinda, finansal
baskilarin yasal vergi diizenlemelerinden daha esnek olmasindan kaynaklanan
avantajlarinin yamnda, vergi gelirinin bir kaynag: olarak finansal baskilara nigin bu
kadar siklikla bagvuruldugunu agiklamay:r da mimkiin kilar. Bu mali kazanglann

yaninda, finansal baskilarin 3 kategoriye ayirabilecek maliyetleri vardir:

a)Faiz oranlarindaki dengesizliklerden kaynaklanan bir maliyet s6z konusudur.
Bankalann uyguladiklann mevduat faiz oranlar iizerine konan tavanlar transfer edilen
fonlarin (intermediated funds) hacmini sinirlar ve kredi maliyetlerinde yapay bir artiga
neden olur. Aym etki finansal aracilanin maliyetlerini arttiran yiiksek zorunlu kargihk
oranlaninin uygulanmas: ile de ortaya ¢ikar. Odiing verilen fonlara uygulanan faiz
oranlari iizerine getirilen tavanlar kredi tayinlamasina yol agar’®. "Soz konusu kredi
tayilamasi agilan kredi kargiliginda alinacak teminatin niteligi, agilacak kredinin
buyukligi, kredi verilecek firmamn piyasadaki imaji, bankacilik sistemi tzerindeki

politik baskilar ve kredinin agilmasina karar verecek yetkililere saglanacak ¢ikarlar

2 M.J. FRY, Money, Interest and Banking in Economic Development, The Johns Hopkins
University Press, Baltimore 1988, s.189.

A. Giovannini — E. DeMole, “Impact of Inflation on Fiscal Policy in Developing Countries”,
International Monetary Fund Staff Papersx, (10), 1992, 5.18-39.
® J.Claude Berthelemy-Aristomene Varoudakis, “Models of Financial development and
Growth,” Financial Development and Economic Growth (London and New
York:Routledge,1996), 5.22-23.
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seklinde gorilebilir. Genel olarak bu yontemler fiyat mekanizmasindan daha digiik
oranda etkin olduklan i¢in yatinmlann etkinliginde bir azalmaya neden olabilir*'.

b)Disstik faiz oranlanmn tasarruflari caydinict bir etkiye sahip olabilmesi diger
bir maliyet unsurudur.

c)Faiz oranlan iizerinde kronik baskilarin olugmasi nedeniyle, finansal sektériin
genislemesinin simirlanmast diger bir maliyet unsurudur. Tasarruflann belirli bir |
miktan igin, faiz oranlan {zerindeki yapay tavanlar ekonomideki bankacilik
sektoriniin hacminin daralmasina yol agar ve finansal aracilardan kagisa neden olur.
Diger taraftan, ﬁnanéal piyasalarin hacmindeki bir daralma tasarruflardaki bir azahgla
es anli olarak gelisir. Finansal sektoriin hacmindeki daralma ve finansal araciligin
etkinliginin azaltilmas1 aym zamanda ekonomik biiyimeyi de negatif olarak

etkileyecektir.

Etkin kaynak dagilimi ve biyiime tizerine olumsuz etkilerine ragmen finansal
baski politikalanmn uygulanmasinin, makro ekonomik g¢ikarlar baglaminda yararh
oldugu one siiriilebilir. Uygulanan vergilemenin yansiz olmadii varsayim altinda,
vergilemenin marjinal maliyetini dengelemek agisindan farkh vergileme tiplerinin
olusturulmas:1 zorunlu olabilir. Rovbini ve Sala-i-Martin'e gore finansal baskimin
marjinal maliyeti yiiksek olsa bile, eger finansal sistem etkinlikten oldukg¢a uzak ise ve
bu vergi kagakgihfimin genislemesine yol agiyorsa dogrudan vergileme (explicit
taxation) ve finansal baskimin yarattig sonuglar kargilagtirilabilir®. Vergileme optimal
dizeyde (mali geliri maksimize edecek bigcimde) olsa bile eger ekonomide vergi
kagak¢ihigy yayginsa, kamu harcamalarinin karsihifs yoktur, bu durumda belirli 6lgiide
bir finansal baski tercih edilebilir. Bunun yaninda ek bir finansal gelir, faiz oranlan
izerine konan tavanlar sonucu kamu borg faiz 6demelerinde bir diigiis yaratilmasiyla
saglanan tasarruflardan elde edilebilir. Diger ek bir gelir, parasal tabanda suni bir
artigla (bankacilik sisteminin etkin olmamas: yiiziinden igletme sermayesinde bir artig,
zorunlu kargihiklarda bir yitkselig) baglantili olarak enflasyon vergisinin artmasiyla

saglanabilir. Bencivenga ve Smith benzer nitelikte bir ¢oziime daha isaret

3 ilyas Siklar, “Gelismekte olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar.”
Yayinlanmamg Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,1991), s. 42-43.

32 B. Rovbini - Sla-1 Martin, “Finacial Reform and Capital Flows in a Developing Economy™,
International Monetary Fund Staff Papers, (10), 1992, 5.451-89.




etmektedirler’>. Buna gore ikinci bir ¢oziim sekli; biitce agifinin parasallasma yoluyla
kapatiimak zorunda oldugu bir durumda, etkin kaynak dagilimmnin ortadan kalkmasi
ile yiuksek zorunlu karsiliklar seklindeki finansal baski sonucu olusan enflasyon
vergisinin artmas: arasinda uygun bir orta nokta bulunabilir. Buna gore biitge agiklan
ne kadar yiksekse, finansal bask: politikalarimin o kadar uygun oldugu disiiniilebilir.
Finansal serbestlesme programlarimin uygulandigi Latin Amerika iilkelerinde
(Arjantin, Sili, Uruguay) yasanan deneyimlerin, makro ekonomik istikrarsizlik
kosullaninda boylesi programlarin basan sansinin az oldugumu ileri sirilmigtir.
Enflasyonun yiksek oldugu istikrarsiz ekonomilerde (genellikle kontrol edilmeyen
blit¢e agiklan yiiziinden) faiz oranlanmin serbestlestirilmesi reel faiz oranlarninda bir
yikselmeyi beraberinde getirecektir. Bu durum kisa dénemde ekonomik akiviteler
tizerinde durgunluk etkisine yol agabilirken, aym zamanda bankacilik sektorinin
savunmasiz konuma gelmesine neden olabilir. Faiz oranlarinin serbestlestirilmesiyle
sermaye kontrollerinin kaldinnlmas: bu kosullar altinda piyasada reel doviz kurunun
degerlenmesine yol agabilir. Bu durumekonomide yasadigi aktivitelerin (strangle
activity) ortaya ¢tkmasina sebep olabilecektir ve sonugta 6demeler dengesi krizlerine
neden olacaktir. Bu tiirden ekonomiler daha 6nceki finansal baski politikalarina geri
dénmek zorunda kalacaklan igin finansal serbestlesme stratejisi siirdiirilemez hale

gelecektir™®.
1.2. Finansal Baski Politikalarimin Uzun Donemli Sonuglan

Faiz oram tavanlan uygulamalann ve finansal kurumlar arasindaki rekabeti
kisitlayic1  diizenlemeler bir kalkinma politikas1 olarak digtnialen politikalardir,
"Uygulanan bu tiir politikalarin gelismekte olan iilkelerin bazilarinda bagarili sonuglar
vererek risk unsurunu azalttify gorilmigtir. Ancak uzun dénemde ortaya g¢ikan
sonuglar, kredi tahsisine getirilen kapsamli yonlendirmelerin ve piyasa diizeyinin
altinda tutulan faiz oranlaninin 70'li yillanin ortalarindan itibaren yasanan ekonomik

istikrarsizhiklarin temel nedeni olarak degerlendirilmesine neden olmustur. Ek olarak

 Bencivenga — Smith, a.g.e. 5.145.
34 Berthelemy-Varoudakis, a.g.e.,s.23-25.
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sunulan bu bolimde gelismekte olan bir ekonomide finansal kisitlama ve kontrollerin

uzun donemde ortaya gikartabilecegi dengesizlikleri ele alacagiz.

Gelismekte olan bir ekonomide finansal kurumlar tasarruf sahipleri ve
girisimciler arasinda fon aktanmim gergeklestiren aract kurumlar olarak
degerlendirilmekte, tasarruflar ise reel faiz oraninin artan bir fonksiyonu olarak ele
alinmaktadir. Asagida yer alan sekle gore, go, g1, g2 gibi ¢esitli ekonomik biyiime
hizlanim gergeklestirmek igin gerekli olan tasarruf miktarlan sirasiyla Sg, Sg1, Se
olmaktadir. Ulkede uygulanmakta ofan finansal kontrol politikasi faiz oranlanmin
kontrol altinda tutulmasindan ibarettir ve bu durum reel faiz oramnin piyasa denge
diizeyinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durumda sekildeki FF dogrusu
finansal kontrolii temsil etmektedir. ro diizeyinde sabit kalan reel faiz oram ve bu faiz
oramndan ekonomide yapilan Sg tasarruf miktan gergeklestirilebilecek fiili
yatinmlarin Iy ile sinirh oldugunu géstermektedir. Ik asamada faiz oram tavam
uygulamasinin sadece mevduatlar igin gegerli oldugunu ve kredi faiz oranlarinin
bankalar tarafindan serbestce belirlendigini kabul edelim. Boyle bir durumda
bankacilik sisteminden kredi talebinde bulunan yatinme: r3 gibi bir faiz oram ile
kargilagacaktir. Bankalanin mevduata odedikleri ve kredilérden elde ettikleri faiz oram
arasindaki fark, bankalarin mevduatlara uyguladif: faiz oram sabit kaldig igin, faiz
disindaki rekabette kullamlacaktir. Omegin bu sekilde elde edilen banka karlan yogun
olarak yiiriitilen reklam kampanyalan ya da en kiigiik yerlesim birimlerinde bile
agilacak yeni subelerle ¢ok subeli bankaciligi tegvik edecektir.
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Reel
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Io I, I Tasarruf
Yatinm
Sekil 3. Finansal Kontrol Politikalannin

Sonuglan

Bu yapidaki bir finansal sistemde enflasyonun hizlandig1 bir donemde reel faiz
oranlan disecektir. Boyle bir durumda diasen reel faiz oranlannin tasarruflar
uzerindeki etkisi, analizi basitlegtirmek agisindan, enflasyon sonucu deger yitirmeyen
ve arz1 sabit olan aktifler ele alinarak gosterilebilir. Enflasyonunu hizlandigy bir
dénemde ekonomik birimler tasarruflarim koruyabilmek igin arzi sabit olan toprag
segmektedirler. Ote yandan toprak fiyatlan da en az genel fiyat diizeyindeki artig kadar
yiikselmektedir. Buna gore reel faiz oranlanmin dustigi bir durumda mevduatlarla
karsilagtinildiginda bir tasarruf araci olarak toprak daha cazip hale gelecektir. Ancak
toprak satin almak ekonominin bitiini agisindan bir yatinm olarak kabul edilemez,
zira yapilan varsayim geregi toprak arz1 sabittir. Enflasyonun hizlanmasi ile diisen reel
faiz oranlarina baglt olarak bankacilik sistemi mevduat kaybmna ugrayacak ve
sistemden ¢ekilen bu fonlar toprak aliminda kullamlacaktir. Artan talep nedeniyle arz1
sabit olan toprak fiyatlarindaki artis fiyatlar genel diizeyindeki artigtan daha yiiksek
olacaktir. Degeri artan toprak, ellerinde toprak bulunduranlanin aktiflerinin degerini
yiikseltecektir. Buna gore reel gelirde bir degisme olmaksizin daba yiiksek toprak
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fiyatlar1 bireylerin refah/gelir oramm yikseltmektedir. Ote yandan dénemler arasi
fayda maksimizasyonu teorileri refahta ortaya gikan bu artigin hem bugiinkii hem de
gelecekteki tiketimi arttirdigim ortaya koydugundan, cari gelirde bir degisme
olmaksizin artan tiiketim tasarruflan azaltacaktir.

Aslinda finansal kontrol politikalarinin uygulandigy bir ¢ok gelismekte olan
tilkede viiriirlikte olan faiz oram tavanlan sadece mevduatlar igin degil krediler i¢in de
gegcerlidir. Bu nedenle gelismekte olan ilkelerin pek azinda rekabet¢i yapiya sahip bir
bankacilik sistemi gonilmektedir. Boyle bir ortamda ticari bankalar telafi edici balans
uygulamas: ile kredi faiz oram tavanlanndan kurtulma olanagina sahiptirler. Ancak,
kredi faiz oranlarna tavan uygulanmast durumunda bankacilik sisteminin kaginilmaz
olarak daha yofZun bir gekilde basvurdugu yontem kredi tayimlamasidir. Bu
uygulamada da krediler yatinm projesinden beklenen verimlilige gore degil, islem
maliyetlerine ve kredinin batma riski konusundaki beklentilere gore dagitilmaktadur.
Kredi karsiliginda alinacak teminatin kalitesi, kredinin buyuligi, kredi talebinde
bulunan firmanin piyasadaki ismi, politik baskilar ve rigvet kredi dagiliminda etkili
olabilecek unsurlardir. Yukandaki sekilde yer alan noktalar bu sartlar altinda finanse
edilen yatinmlan gostermektedir. Finansal piyasalarda uygulanan kredi faiz oram
tavanlar bankalarn risk iistlenmekten kaginmalarina neden olacaktir. Zira s6z konusu
tavanlar etkin bir gekilde uygulanmakta ise, yani bankalarin telafi edici balans
uygulamasi araciligy ile yiikselttikleri faiz oram yetersiz kaliyorsa, risk primini faiz
oranimna ekleme olanag: ortadan kalkacag i¢in yiksek verimlilie sahip yatinmlann
gergeklestirilmesi olanagi azalir. Bdylece, finansal kontrollerin etkin bir sekilde
uygulandig bir ekonomide faiz orami tavanlarimn hemen tzerinde bir gelir getiren

yatinmlara dogru bir yonelme egilimi olacaktir. Bu tir yatinmlar FF dogrusunun

‘hemen iizerindeki tarall alanda yer alan noktalarla gosterilmektedir. Buna gére faiz

oranlarna tavan uygulanmas: ile simgelenen finansal kontrol politikalan ii¢ sekilde

ekonomide dengesizliklere neden olmaktadir:

(1) Diisiik faiz oranlan cari gelirden tiikketime ayrilan pay: arttirmaktadir; bu da
tasarruflarin optimum diizeyin altinda gergeklesmesine neden olmaktadur.
(2) Ellerinde tasarruf bulunduran ekonomik birimler bu fonlann mevduata

déniigtirmek yerine kendileri direkt olarak digiik getirili yatinmlara yénlendirebilirler.




(3) Dusuk bir faiz oranindan istedikleri kadar borglanma olanag bulan
yatnmcilar, ucuz maliyetli bu sermaye ile sermaye yogun yatinm projelerini tercih

edebilirler.

Selektif kredi politikalant ile desteklenen bir finansal kontrol politikast
uygulanmas: durumunda ise bankalar aktiflerinin minimum bir oramm oncelikli
sektorlere tahsis etmekle yikiimludirler. Kontrol altinda tutulan faiz oranlanna
ragmen, bankalar bu tiir kredilere daha da diisiik diizeyde sibvanse edilmis faiz oram
uygulamak zorunda birakilabilirler. Reel anlamda negatif olan ve bu yizden geni
odeme lizerinde caydinici bir etki yaratan soz konusu sibvanse edilmis faiz oranlan
gelismekte olan ilkelerde selektif kredi politikast uygulamalarmin hemen hemen
timiinde kargilasilan batik kredi probleminin temel nedenlerinden bir tanesidir.
Yiiksek bir batik kredi orani, yatinmlar i¢in daha az miktarda fon kalmasina neden
olacagindan finansal sistemin esnekligi ve biiyukligi diiserken, sistemin hassasiyeti de

artacaktir.

Ekonomide baglangicta uygulanan faiz orami tavamnin ro'dan ry'e yikseltilmesi
(sekilde FF dogrusunun FF' durumuna gelmesi) tasarruf ve yatinmlan arttiracaktir.
Reel faiz oraninda goriilen artig tasarruf fonksiyonunu etkiler. Ote yandan yiikselen
reel faiz oranlan daha onceki faiz oramindan gergeklestirilmesi karli olan yatinmlan
artik karli olmaktan ¢ikanr. Sekilde bu tir yatmrimlar tarali alanda kalan noktalardir.
Zira bu yatinmlar r; gibi bir faiz oraninda artik karli durumda degildirler. Bu yiizden
toplam yatinmlarin ortalama getirisi veya etkinligi artar. Bu siire¢ ekonomide bilyiime
hzim yiikseltir ve tasarruf fonksiyonunu Sg'e kaydinir. Buna gore tasarruf sahiplerinin
‘gelirini ve yatinmlann verimlilifini arttiran yiksek bir reel faiz oram daha fazla
yatinmin gerceklesmesine neden olmaktadir. Sonugta miktar ve kalite olarak artan
yatirimlar her iki yoldan da ekonomik biiyiime tizerinde olumlu bir etkiye sahip

olmaktadir.
1.3. Finansal Liberalizasyon

Miidahaleci politikalar uygulayan geligymekte olan ulkelerde ekonomik krizin
derinlesmeye baslamasi ile bu tir politikalar agir elestirilerle kars1 karsiya kalmagtir.
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Krizlerin altinda yatan sebeplerin temelinde miidahaleci politikalanin bulundugu
gorisi agirhk kazanmaya baglamug ve finansal liberalizasyonun biylimenin ve
istikrarin yeniden saglanmasinda etkin olacag: kabul edilmisgtir.

Finansal liberalizasyon, nominal faiz oram i¢in piyasada olusacak denge faiz
oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baski uygulamasina
ve kredi sinirlamalanina son verilerek, faiz oranlarinin idari kararlar diginda serbest
piyasa kosullarnna gore olustugu bir sireci ifade etmektedir’”. Ancak finansal
liberalizasyonu destekleyen ve elestiren ¢ok sayida goristin literatiirde genig bigimde
tartigtldigini da belirtmemiz gerekir. S6z konusu gérigler temel hipotezleri ile

asagidaki bolimlerde kisaca ele alinacaktir.

1.3.1. Yeni Klasik Yaklasim

Bu yaklagimina gore, gelismekte olan ilkelerde finansal piyasalar kamu
otoriteleri tarafindan bask: altinda tutulmakta ve faiz oranlan idari nitelikteki kararlarla
piyasada olusabilecek diizeyin altinda tutularak kredi tayinlamasi uygulamalarina
gidilmektedir. Bu tlkelerde kalkinmay: sinirlayan temel fakt6r karli yatirim alanlarimin
bulunmamasi degil, tasarruflarin ve yatinlabilir fonlann yetersizligidir. Bu duruma yol
agan mali baski (financial repression), nominal faiz oramna piyasada olusacak denge
faiz oranimin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
uygulamaya gidilmesine, s6z konusu lilkelerde yer alan oligopolistik yapidaki finansal
kuruluglar biiyik oranda neden olmaktadir. Nominal faiz oranlarina getirilen tavanlar,
baz1 iilkelerde onemli olgtide disiik ve negatif reel faiz oranlarinin olugmasina yol
agmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonist kosullanin yasandig1 bu iilkelerde, mevduat
ve kredi faiz oranlan arasindaki marj oldukga genislemis ve baski altindaki faiz
oranlari, tasarruflarin azalmasi ve bodylece yatinmlarin ve ekonomik biyiimenin
yavaslamasi sonucunu dogurmustur’®.

Bu yaklagima gore, finansal liberalizasyonla birlikte yurtigi 6zel tasarruflarin
gelire orami artma egilimindedir. Finansal serbestlesme sonucu daha yiiksek reel faiz

oranlaniyla tasarruflar daha kazangh olacak ve tasarruf sahipleri yerel aktif

3 Belgin Akgay, “Mali Sistemde Faiz”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, (Nisan 1996),
5.43-46

% Ocal-Colak, a.g.e., s. 253.



portfoylerini gesitlendirme firsati saglamak gibi kazanglar elde edeceklerdir. Finansal
kurumlarin reel anlamda biyiimesi daha fazla yatinmcinin fon kaynagina ulagmasini
saglayacak ve tasarruf sahiplerinin fonlarim yatinmecilara aktarmalarimi tegvik ederek,
onlar igin fon kaynaginin daha ucuz elde edilmesini saglayacaktir. Tasarruf sahipleri
de simdiki tiiketim isteklerini oransal olarak azaltan gelir elde etme beklentilerinde
artigla birlikte daha uzak bir gelecek igin tasarruf planlarinda bir degisiklik
yapacaklardir. Diger taraftan faiz oranlanmin yikselmesine bagh olarak artan
tasarruflar titketimi kisic1 bir etki yaratacak ve boylece enflasyonist baskilar da ortadan
kalkacaktir. Son olarak, tasarruf artityla yatirima donistiirtilecek kaynaklar artacak ve
ekonomik bityiime hizlanacaktir.

Serbestlesmeyle birlikte, yerel fonlarin Glkeden kagis1 tersine doénecektir, faiz
oranlart ve doviz kurunun nispi fiyatlarn tizerindeki denetlemeler kaldinldiginda
yabanci sermaye piyasalarina ulagim daha kolay olacak ve dis lilke tasarruflan tlke

icine cekilebilecektir.

Finansal serbestlesme sonucunda, finansal piyasalann ¢esitlenmesi ve
geniglemesiyle tasarruflanin daha etkin bir bigimde dagiliminmin yolu agilacak ve
yatinm firsatlanim tasarruf akimlan karsilayacaktir. Baski altindaki bir ekonomide
tasarruflar genellikle tasarruf sahiplerinin kendi yatinmlarina akmaktadir, bu
ekonomilerde oto finansman hakimdir. Serbest bir ekonomide tasarrufculara daha
genis bir portfoy segenegi sunulur. Tasarruf sahipleri i¢in piyasa genistir, daha genis
vade secenekleri vardir ve risk elde edilebilir ve alternatiflerin karsilastirilabilmesi i¢in
bilgi daha ucuz olarak elde edilebilir.

Shaw’a gore finansal baski altinda tutulan ekonomilerde politik oyunlarin adi
miidahaleciliktir. Parasal degerler elde tutulmadigindan fiyat kontrollerine ihtiyag
duyulur, déviz kuru asin degerlendigi i¢in karmasik tarife uygulamalan, ithalat
lisanslan ve farkhlastinlmig ihracat primleri zorla uygulamaya konulur. Tasarruflar kit
oldugundan krediler sinirlandinlir. Nispi fiyatlarin duragan oldugu bir ekonomide
piyasalarin otomatik olarak dengeye gelmesi igin miidahalecilik uygulamalan
birakilmalidir®’.

37 Edward S. Shaw,Financial Deepening in Economic Development (London:Newyork Oxford
Universitty Press,1973), s.9-11.
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Gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin,
tasarruflan arttirarak yatinmlara ve ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagini ileri siiren
yeni klasik yaklagima karsin, bunun tam aksini savunan yaklagimlar da vardir. Yeni
Keynesyen ve Yeni Yapisalc: yaklagimlar, liberalizasyon politikalarinin tasarruflan ve
yatinmlan azaltarak bilyimeyi yavaslatacagim savunmuglardir.

1.3.2. Yeni Yapisalc: Yaklagim

Bu yaklagim, finansal liberalizasyonun ekonomik biyiimeyi yavaglatarak
enflasyonu yiikseltecegini ileri siirmektedir. Yeni yapisalc: yaklagima gore, gelismekte
olan ulkelerde piyasa sekilleri mark-up fiyatlama temeline dayanmaktadir Finansal
liberalizasyonla birlikte serbest brakilan faiz oranlanmin yiikselmesi ile iretim
maliyetleri artmakta, bu artiy mark-up fiyatlama davramist yoluyla fiyatlara
yansitilmaktadir. Yani, finansal liberalizasyon, faiz oranlarimin yiikselmesine yol

acarak enflasyonu hizlandinc: bir etki yapmaktadir.

Yeni yapisalct yaklagima gore, geligmekte olan tilkelerde resmi (organize olmusg)
mali piyasalarin yam sira, gayri resmi (organize olmamig) mali piyasalar da fon arz ve
talebi siirecinde rol oynamaktadir. Bu iilkelerde 6diing verilebilir fonlarin bir kismi
organize olmamg piyasalara yonelmektedir. Dolayisiyla, tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar, fon arz ve talebinde bulunurken hem resmi bankacilik sistemini hem de
gayri resmi ya da organize olmamus piyasalan kullanmaktadir. Bu yaklagima gore,
finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarimin yiikselmesi ile

resmi bankacihik kesiminde toplanan mevduat artarken, organize olmams mali

kesimde toplanan fonlar azalacaktir. Yani organize olmamig piyasadan bankacilik

sistemine bir fon akis1 gergeklesecektir. Bu arada bankacilik sisteminde kanuni kargilik
tutma zorunlulugu varken, organize olmamis piyasada béyle bir zorunlulugun
bulunmadig dikkate alindiginda, organize olmamis piyasadan bankacilik sistemine
olan fon akigi, her iki sistemde toplanan yatiima dontstirilebilir kaynaklarnn
azalmasina yol agacaktir. Sonu¢ olarak, yatinmlar gerileyecek ve biytime hizi
diigecektir. Bu bakimdan yeni yapisalci goriig, mali baskinin gelismekte olan tulkelerde
faiz oranlarinin yikselmesini onleyerek yatinmlarin ve ekonomik bilyiimenin

hizlanmasi sonucunu dogurabilecegini, enflasyonu ise asag: gekici bir etki yapacagim

AN2UGU Umyvarsiier
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ileri stirmektedir. Yine bu goriise gore, mali baski s6z konusu oldugunda tasarruflarin
artmasl i¢in, organize olmus ve organize olmamis mali piyasalann etkin bir gekilde
cahsmas: gerekir. Bunu saglayacak olan da, hane halkinin portfoy tercihinin soz
konusu piyasalardaki kullamlabilir fon arzim (tasarruflari) artiracak gekilde

degismesidir.
1.3.3. Yeni Keynesyen Yaklagim

Yeni Keynesyen yaklagim yatinmlann finansmaninda onceligi tasarruf
sahiplerine degil bankalara vermektedir. Geligmekte olan iilkelerde tahvil ve hisse
senetlerinin ahmip satildig:i gelismis piyasalanin bulunmayist nedeniyle bankalarin

aracilik fonksiyonu ¢ok énemlidir.

Ote yandan, Yeni Keynesyen yaklasima gore, faiz oranlarindaki bir artis
yatinmlan caydincei bir etki yaparak, toplam talebi daraltmakta ve finansal
bozukluklara yol agarak bilyiime lhizim disirmektedir. S6z konusu yaklasima gore,
yatinmlarin finansman gekli biyime hizim etkilemektedir. Nitekim para devreye
girmekte ve 6nem kazanmaktadir. Hizli bir bliyiime i¢in kredi miktarinin da artmasi
gerekmektedir. Cinkii biyiume, yatinmcilarin kendi birikimlerinden daha ¢ok bir
yabanci kaynag kullanmalarn anlamina gelmektedir.

Yeni Keynesyen yaklagima gore, finansal liberalizasyon her zaman tasarruflan
ve yatinmlan arttirarak biiyiimeyi hzlandirici ve enflasyonu digirici bir etki
yaratmamaktadir. Cinkii gelismekte olan iilkelerde onemli olgtide bir finansal
istikrarsizlik sorunu vardir. Finans sektoriinde istikrann saglanabilmesi i¢in, yalmzca
yatinmlarin finansmam igin gerekli olan kaynaklarin mevcut olmasi yeterli
olmamakta, aym zamanda etkili bir fonlamanin da yapilmasi gerekmektedir. Bu
yapilmadigi taktirde, atii duran fonlanin artmasiyla potansiyel biyiime hzi
yavaglayacaktir. Diger taraftan, finans kesiminde yasanacak bir istikrarsizhk, biiyiime
siirecini olumsuz yonde etkileyecektir.

Yeni Keynesyen yaklasima gore, gelismekte olan tilkelerde, bu ilkelerin finansal
yapilarinda finansal bozukluk ya da kinlganlik seklinde ortaya ¢ikan olumsuz bir
durum, s6z konusu iilkelerde bulunan iki farkli finans sisteminde de degisik etkilere
neden olmaktadir. Omegin, sermaye piyasasina dayanan bir finans sisteminde,
yatinmlarin finansmam biyiik olgiide ikincil piyasalardaki dalgalanmalara karst
duyarli olacaktir. Ciinkii bu piyasalarda firmalar finansman ihtiyaglanimt karsilamak
icin menkul kiymet ihrag etmektedirler. Diger taraftan, krediye dayanan bir finans

sisteminde ise, firmalar yatinmlardaki artis nedeniyle borgluluk diizeylerini
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yikseltmek isteyeceklerdir. Bu yiizden finansal istikrarun saglanabilmesi igin, istikrarh
bir faiz oram biyik onem tagpimaktadir. Finansal liberalizasyon, sonucunda faiz
oranlan yikselecegi i¢in finansal istikranin olugmasina katkida bulunmayacaktir. Yeni
Keynesyen iktisatcilara gore, gelismekte olan iilkelerde krediye dayanan finans sistemi
daha fazla geligme gosterdigi igin, yatinmlar igin gerekli fon agif1 etkili fonlama
mekanizmalan (biyik bankalar ya da devlet v.s.) yoluyla kapatilabilmektedir. Bu
ekonomilerde para otoriteleri, finansal istikrarsizliklardan kaginmak igin goreceli
olarak istikrarhi nominal faiz oranlarim tercih etmektedirler. Bu nedenle finansal baski,
bu ilkelerin kurumsal oOzellikleri g6z Oniine alindifinda oldukga rasyonel
olabilmektedir. Bu yiizden Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, finansal piyasalardaki istikran
saglayabilmek igin devletin birtakim yasal ve kurumsal diizenlemeleri yapmasinin ve,
gerekli oldugu taktirde, bu piyasalara midahale etmesinin zorunlu oldugunu ileri

siirmiiglerdir®®.

2. FINANSAL DERINLESME

Finansal gelisme, finansal sistemin biyiiklik ve yapi itibariyle ugradig:
degisimi ifade eder. E.S. Shaw bu deZisimi finansal derinlesme kavrami ile
aciklamaktadir. Shaw’a goére finansal derinlesme, finans sisteminin ne oOlgide
genisledigini (yani parasallagmis bir sektérde finansal aracilar tarafindan sunulan
hizmetlerinin kullaniminin ne o6l¢iide arttigin) ve finansal araglarin ne kadar
cesitlendigini gosterdiini ileri sGrmiiy ve finansal derinlegmeyi finansal aktif
toplaminin finansal olmayan aktif toplamindan daha hizhi gelismesi olarak
tammlamigtir. Coats ve Khatkhate ise finansal derinlesmeyi ekonominin parasallagma
diizeyi ve finanasal aracilarin sundugu hizmetlerin genislemesi olarak tamimlarken,
Goldsmith, tim finansal aktiflerin ulusal gelire oraminda bir artis olarak

tamimlamaktadir.

Finansal derinlesme diizeyinin yiikselmesi; tlke genelindeki toplam tasarruf
oraninin ve bunun sonucu olarak finansal tasarruflanin artmasina,disiik getirili fiziksel

varhklar seklinde yapilan tasarruflann finansal varliklara donistiirilmesine ve fonlarn

3 Kadir Eser, "Finansal liberalizasyon Politikalannin Makroekonomik Performans Uzerindeki Etkileri®,
Hazine Dergisi, Say1 1,(1996), .22-26).
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yuksek riskli organize olmamig para piyasalarindan organize olmus para piyasalarina
kaymasina baghdir. Ote yandan iilke ekonomisinin parasallasma diizeyi ile finansal
sistemin organizasyonu da finansal piyasalann derinlik kazanmasinda etkili
olmaktadir®.

Uygulamada kullamlmig olan ¢ok sayida finansal gelisme gostergesinden s6z
etmek mimkindir. Ancak bu kadar cok sayidaki gostergeyi tek tek ele alarak
incelemek hem gereksiz hem de anlamsizdir. Bu nedenle s6z konusu amagla
kullamlmig olan gostergeleri temel olarak iki gruba ayirarak ozetleme daha yararl
olacaktir. Ik kategori finansal stoklarla ilgilidir. Finansal politikalarin libere
edilmesiyle, finansal sistemdeki fiyatlar azerindeki denetlemelerin ortadan kaldirilmasi
veya azaltilmas: sonucu likit rezervlerin artmas: bir derinlik géstergesidir.

Finansal akimlar, finansal derinlesmeyi yansitmasi agisindan bir gésterge olarak
ele alinabilir. Finansal piyasalarnn si1g oldugu bir durumda, bir ekonomi, oransal olarak
agir bir sekilde kamu bitgesine baglidir Boyle bir ekononﬁ, yatinmlara aktarilacak
olan ve mali sermaye stokunda artiy saglayan tasarruf akimlan igin uluslararasi
sermaye girislerine bagimhi olur. Derinlegmeyle birlikte vergilendirme tizerindeki
zorlamalar (strain on taxation) hafifler ve dig tasarruflara olan talep azalir. Diger
taraftan, finansal derinlesme disaniya sermaye ¢ikisim durdurur ve tersine gevirir.
Paranin dolasim hiz1 azalir.

Finansal siglik baglaminda organize olmus finans piyasalart bankacilik sistemi
tarafindan yonetilir ve diger finansman akimlan yabanci dovizlere organize olmams
piyasalara ve kooperatiflere yonelir. Finansal sistem s1§ oldugunda bankacilik sistemi
yuksek maliyetle galisan, yiiksek kar elde eden oligopol bir yapidadwr. Organize
olmamig piyasalar, hitkkiimet baskist ve kredilerin geri 6denmeme riskinin  yiksek
olmasi nedeniyle kisa donemli islemlerle simirhdir. Finansal derinlesmeyle parasal
sistemin reel boyutu artar, bono alim satimcilarindan gelismis bankalar ve sigorta
sirketlerine kadar olan kuruluglarin portfoy islemleri igin firsatlar yaratir. Derinlesme,
finansal iglemler ve kurumlarda uzmanlify beraberinde getirir ve organize olmus
yurtigi kurumlar ve piyasalar, yabanci ve organize olmamis piyasalara oranla gig

kazanir

* Ocal, a.g.e. , 5.251-252.
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Finansal sektor sig oldugunda, finansal aktifler igin talep reel faiz oranlarinin
digik tutulmastyla bastinlirken, birincil menkul kiymetlerin arzi da kredi
tayinlamasiyla bastirihr. Finansal derinlesme saglandiginda reel faiz oranlan yiikselir,
faiz oranlan arasindaki spread’de (6rnegin; mevduat ve kredi faiz oranlan, organize
olmug ve organize olmamig piyasa faiz oranlan arasindaki farklar) bir daralma
meydana gelir.

Finansal sistem si1§ oldugunda resmi piyasada yurti¢i para asin degerlenmistir. Bu
durum ihracat: ve tasarrufu geriletirken, tiiketim ve ithalat: tegvik eder. Derinlesmeyle
birlikte nispi fiyatlardaki bu egilimler ortadan kalkar*’

3. FINANSAL GELISMENIN OLCULMESIi

Finansal gelisme, bir ekonomide finansal yapiy: olusturan unsurlar olan finansal
kurum ve araglarda meydana gelen degisimlerin, olduk¢a karmagik bir bilesimidir.
Ekonomik bityiimenin bir gostergesi olarak reel gelir artigi kullamlabilirken, finansal
gelismenin tim agamalanimi gosterebilecek tek bir 6l¢iit yoktur. Buna kargin. R'W,
Goldsmith’in, ‘finansal iligki’ orammn (financial interrelations ratio) finansal gelisme
siirecinin tim agamalanm tam olarak yansittig1 varsayilir. Ancak hemen hemen diger
biitiin finansal gelisme gostergeleri, finansal gelisme siireci devam ederken, bu siiregte
yasanan gelismeleri agiklayamaz bir hal alabilir. Ornegin, parasal bityiikliiklerin milli
gelire oram bir gosterge olarak ele alindiginda, finansal gelisme devam ederken, bir U
donisii yapabilir. Ya da gosterge olarak ticari bankalarin finansal sistemdeki payi ele
alindiginda, finansal gelisme devam ederken, bu pay azalabilir. Ya da finansal
gelismeyi yansitan bir gosterge olarak tasarruf ve yatinm oranlar: ele alindiginda, bu
oranlardaki artigin durmasi, finansal araciifin tegvikini durdurabilir. Bu noktada, bir
¢ok gelismekte olan tilkede, finansal iliski oranini hesaplamada kullamilan verilere
iliskin istikrarlt bilgilere ulagtlmasinin giicliigii sebebiyle, bu orann, finansal gelismeyi
tek bagina saglikh bir sekilde yansitacag: fikrine katllmak’ pek mimkin degildir. Bu
yuzden finansal gelismenin gostergesi olarak tek bir gostergeyi baz almak uygun

“ Shaw,a.g.e., 5.7-9.
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degildir. Bu amagla birgok gostergenin bilegimini kullanmak daha saglikh olacaktir.
Cunkti bir gosterge, finansal gelisme siirecinde mevcut durumu yansitmaktan
uzaklagtifs zaman, bir bagka gosterge, mevcut durumu daha iyi agiklar duruma
gelebilir.

Birgok gosterge arasindan hangilerinin kullanilacagina karar verilirken, segilen
gostergelerin  bazi  o6zellikleri tagimasi gerekmektedir. Oncelikle kullamlacak
gostergeler, finansal derinlesmeyi, finansal genislemeyi veya finansal arcilifin
etkinligindeki degismeleri iyi yansitmahdir. Bu ¢ahgmada finansal gelisme
gostergeleri ti¢ temél gurupta toplanacaktir. Ik gurupta talepteki degisimleri yansitan
gostergeler ( ki bu finansal aktif talebinde meydana gelen degisimleri yansrtir). Ikinci
gurupta arz cephesindeki gelismeleri yansitan gostergeler (talepte yasanan bu
degisimin arz tarafindan nasil kargilandigini yansitir.) incelenecek, baghg: altinda

tiglincli grupta yer alan gostergeler ise diger gostergeler bashigi altinda siralanacaktir.

3.1.Talepteki Degisimleri Yansitan Gostergeler

Finansal gelisme, piyasadaki her bir aktifin hacminde bir artig olmas: yaninda
portféy gesitlendirmesine yonelik bir talep artigtyla da sonuglanmahdir. Bir iilkede
finansal gelismeyi saglayan, bu talep artisinin ortaya gikmasimn nedenleri, riskten

kaginma, kisi bagina gelir artis1, yatirim artigt seklinde siralanabilir.

3.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Finansal gelismenin ileri asamalarinda bir ekonomideki dolagimdaki mevcut
nakit miktarinin milli gelire oraminda diyme beklenir. Bu diisme parasallasma
siirecinin baglamasi nedeniyle meydana gelen artigin ilk agamasindan sonra gergeklesir
ve para degisim ekonomisine (money exchange economy) ¢ok daha fazla sayida
ekonomik birim katilmig olur. Gelismenin ilk asamalarinda, pek ¢ok iilke cari iglemler

igin ihtiya¢ duyulan likiditenin bir pargasi olarak vadesiz mevduati sunmugtur.
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Finansal gelismenin daba ileri agamalaninda, ticari bankacilik sistemi diger finansal
kuruluglarla sik: bir rekabet i¢ine girmigtir. Bu agamada para artik sadece 6deme araci
olarak talep edilmez ve deger biriktirme araci olarak tutulmak istenilen para
oncekinden daha 6nemii hale gelmistir.

Bu amagla kullamlabilecek gostergeler arasinda yer alan asagidaki oranlar

tanimlanabilir:

L/GSYIH (Burada L, bir ekonomide ki en genis tamiml para arzidir. Bazi
uilkelerde bu tamim M2 den daha ileri gidemez iken, bir ¢ok tlilkede L, M2 den daha
fazla sayidaki finansal aktifi igerdigi i¢in, L M2°’den daha biiyiiktiir.)

M1/GSYIH (M, dar tammli para arzidir)

Kisi basina reel L

3.1.2. Nispi Parasal Biiyiikliikler

Finansal gelismenin ¢esitli donemlerinde, baz1 finansal araglarin hacimlerinde
yasanan arti§ durabilirken, bazilarimn hacminde yasanan artiy devam edebilir. Bu
sebepten dolayi, ¢esitli finansal araglarin birbirine oranlan, finansal geligmenin saghkl
bir gostergesi olarak kullanilabilinir.

Bu amagla kullamlabilecek gostergeler arasinda yer alan asagidaki oranlar

tammlanabilir:

L-MI/GSYIH (M1 her iilkede yaratilan finansal araglarn ilk tipi oldugu igin,
en genig tanimh kabul ettifimiz L' den M1 in ¢ikanlmasi ile elde edilen biiyiklak,
iilkede M1 tamimu igine dahil edilmeyen diger finansal araglarin hacmini ifade eder. Ve
bu biiyiiklik, portfoy cesitlendirmesi talebinin bir sonucudur.)

Reel (L-M1)

L-M1/MI (Finansal gelisme streci boyunca sadece (L.-M1) biyiikliga artmaz.
Aym zamanda M1 de azalma egilimindedir. Bu yiizden tanimlamis oldugumuz bu
oran, finansal gelisme siirecinde, (L-M1)/GSYIH orammin yansitamadifi bazi
durumlan agiklamada kullanilabilir.)

LMl

L/Dolasundaki Nakit
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(L-M1)/Dolasundaki Nakit
3.2. Arzdaki Geligmeleri Yansitan Gostergeler

Finansal gelisme siirecinin evrensel bir sonucu da, bor¢ alma ve verme islevi
sayesinde, yatinmlann finansmammnn direk finansman yénteminden ziyade, artan bir
sekilde dolayli finansman yontemi ile saglanmasidir. Finansal gelismenin cesitli
asamalaninda olan ilkelerde, bulunulan gelismiglik dizeyinin tespit edilmesinde

genellikle asagida siralanan gostergeler kullanilmaktadir.

3.2.1. Finansal Kurumlarm Toplam Biiyiikliikleri Ile Ilgili Gostergeler

Dolayli finansmanin artmasi, finansal kurumlar araciligs ile yapilan, 6diing alma-
verme iglemlerinin arth@im1 gostermektedir. Bu yiizden finansal aracilar tarafindan
sunulan aktif ve yiikimliliiklerin milli gelire ve ulusal finansal aktiflere oraninda bir
artma beklenmelidir. Ancak geligmekte olan ilkeler icin reel aktiflere iliskin saglkh
verilere ulasmaktaki giicliik sebebiyle ulusal gelire ait tek bir 6l¢im yoktur. Ayrica
toplam finansal aktifler iginde bir ¢ok ¢esit aktif bulunmasi ve bu aktiflere iliskin
tammlamalardaki giagliik sebebiyle tek bir 6l¢iim miimkiin degildir.

Bir stok degiskenin bir akim degiskene orammmn, iki stok degiskenin birbirine
oram kadar kuvvetli olmas: beklenmemekle birlikte, yukarida agiklanan gerekgelerden
dolay:, ikinci en iyi tip olan finansal aracilar tarafindan sunulan aktif ve

yikiimliliklerin ulusal gelire orami kullamilir.

Bu amagla kullanilabilecek gostergeler arasmdé yer alan asagidaki oranlar

tanumlanabilir:

Ticari bankalarm ve banka disi aracilarin aktiflerinin toplami / GSYIH

Ticari bankalarmn aktifleri / GSYIH

Kisi basina diisen reel finansal araci aktifleri (Bu aktiflerle kastedilen
kurumlarin bilango aktifleridir.)
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3.2.2. Finansal Kurumlarn Nispi Biiyiikliikleri ile ilgili Gostergeler

Finansal geligmenin ileri asamalannda, banka dis1 aracilann sunduklan
hizmetlere olan talebin artmasi, tican bankalarin, banka dig1 aracilar ile siki bir rekabet
ortamina girmesine neden olmustur. Bu rekabet ortaminda, Gurley ve Shaw' in ifade
ettigi gibi para otoriteleri goguniukla ticari bankalan kontrol ederken diger finansal
aracilan kontrol etmedikleri i¢in ticari bankalar haksiz bir durumla yiiz yiize kalmigtir..
Bankacilik kesimi toplam finansal yapt igindeki payr diger tip aracilarla
kargilagtinldiginda diigme egilimindedir. .

Son zamanlarda, birgok gelismis iilkede ticari bankalar lizerine yapilan
caligmalar, toplam finansal yapi i¢inde ticari bankalann payindaki azalma egiliminin,
finansal gelismenin daha ileri asamalaninda durdugunu goéstermistir, ¢inkia ticari
bankalar, daha o6nce sadece finansal aracilar tarafindan sunulan hizmetleri de
miisterilerine sunan, 'finansal stiper marketler ' olma egilimindedirler.

Bu amagla kullamlabilecek gostergeler arasinda yer alan asagidaki oranlar
tammlanabilir:

Banka dis1 finansal aracilarm aktifleri / Ticari bankalarm aktifleri
Banka dist mali aracilarmn yikimliiliikleri / Ticari bankalarin yiikimliliikleri
Banka dis1 mali aracilardaki mevduat / Ticari bankalardaki mevduat

3.2.3. Arzdaki Gelismeleri Yansitan Diger Gostergeler
Geligmig bir finansal yapi, finansal kurumlann kendi aralarinda daha gﬁqlﬁ bir
iligkiyi gerektirir. Bu yiizden bir finansal kurumun diger finansal kurumlarla arasindaki
iligki diizeyini yansitan bu tiir oranlarda artis beklenir*'.
3.3. Finansal Gelismeyle Ilgili Diger Gostergeler

3.3.1. Derinlesme Oram

Bu gosterge, finansal aract kurumlarin biyukligtini olger. Derinlik, finansal

sistemin likit yiikiimliiliklerinin (nakit +bankalarin faiz igeren yikimlilikleri ve
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talepleri + banka dini aracilar) GSYIH'ya oramidir. Yapilan ¢aligmalarda en zengin
seklinde finansal aracilarda tutarken, en fakir iilkelerin vatandaslan yillik gelirlerinin
yalnizca dortte birini likit aktif olara tutuklan ortaya ¢itkmugtir. Gorildiugii gibi burada
derinlik ve kisi bagina reel GSYIH arasinda kuvvetli bir iliski bulunmaktadir.

3.3.2. Bankacihk Oram

Merkez bankasina karsin ticari bankalarin kredi dagitma derecesini olcer ve
Bankacilik Oram = Mevduat Bankalar: Yurtici Kredileri / Mevduat Bankalari+Merkez
Bankast Yurtici Kredileri seklinde hesaplamir. Bu gosterge bankalarn finansal
fonksiyonlarn merkez bankasindan daha uygun bir sekilde yerine getirecegini vurgular.
Fakat bu olgitin dikkat g¢ekici iki onemli zayif noktasi vardir. Bankalar finansal
fonksiyonlan yerine getiren tek finansal arac1 konumunda degildir ve bankalar sadece
kamu girisimlerine veya hiikiimete borg verebilirler. Bankacilik oram1 en zengin
ulkelerin dortte birinde yiizde 90 dan daha biiyiiktir buna karsin en fakir tlkelerin
dortte birinde hemen hemen aymi miktar kredi merkez bankasi ve ticari bankalar

arasinda dagilir.

3.3.3. Ozel Sektore Verilen Kredi Oram

Toplam yurti¢i krediler icinde (bankalar igin agilan krediler harig) o6zel
girisimcilere dagitilan kredilerin payim géstermekte ve Ozel Sektore Verilen Kredi
Oram = Yurti¢i Krediler Iginde Finansal Olmayan Ozel Sektoriin Payi) seklinde
hesaplanmaktadir?.

3.3.4. Banka Dis1 Mali Aracilar Oram
Dordiincii finansal geligme gostergesi, toplam finansal aktifler iginde 6zel banka

dis1 finansal aracilarin aktiflerinin paymm tahmin ederek, banka disi 6zel finansal

kuruluglarin  6nemini  gosterir. Banka dist  kuruluglar ticari  bankalarin

4 Farhadian-Ziba, a.g.e., 5.29-67.
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tamamlayicilandirlar ve daha 6nemlisi ticari bankacilik sektérii vergileme ve resmi
kisitlamalarla (devlet diizenlemeleri) baski altina alindifinda ticari bankacilik
sisteminin yerine geger. Boylece birgok tilke i¢in daha fazla banka dis1 finansal aracilar
finansal sistemin genigledigini ve derinlestigini yansitir.

3.3.5. Kamu Bankalan Aktif Biiyiikliigii

Besinci finansal gelisme gostergesi, kamuya ait ticari bankalanin toplam
bankacilik sistemi igerisindeki agirhgini ve boyutunu élgemeye olanak tamimakta ve
Kamu Bankalar: Aktif Bityiikligii = Kamu bankalar: aktif toplami / Bankacilik sektorii
aktif toplami seklinde hesaplanmaktadir®.

3.3.6. Kredi Oram

Ozel sektore verilen yerel kredilerin GSYIH'ya oramdir. Bu GSYIH'mn bir
parcas: olarak ticari bankalar ve merkez bankasi tarafindan verilen kredilerle ilgilidir
ve bu yiizden bu deger kredi oram olarak tanimlamir. Kredi oramnin diZer parasal
toplamlara gore temel avantaji kamu sektoriine verilen kredileri igermemesidir ve bu
ozel piyasa katihmcilan igin fonlann saglanmasinda finansal aracilarin roliinii daha
kesin olarak belirler.

Fakat bir gosterge olarak kredi orammin da sakincalan vardir. Ozellikle kredi
oram bankaciik sistemiyle olusturulan finansal aracilik derecesinin en uygun
gostergesi olarak ortaya c¢ikarken, kredi orami finansal gelismenin ©nemli bir
boliimiiniin bankacxlhk sistemi diginda gergeklesmesi baglaminda genis olarak
tammlanan finansal gelismenin zayif bir gostergesi olabilir. Bu olgu banka dist
finansal yeniliklerin 6nemli oldugu endistriyel tilkelerle daha fazla iliskilidir. Fakat,
finansal gelismenin iki gekli -banka ve banka digi- muhtemelen birbiriyle pozitif olarak
iliskilidir. Buna karsin gelisen tilkelerde, finansal gelismenin ¢ogu bankacilik sistemi

2 Ross Levine, "Growth: Views and Agenda®, Journal of Economic Literature,vol.xxxv,(june 1997),
5.704-705.

> Ash Demirgiig-King and Ross Levine, “The Financial system and Public Enterprise Reform,”
Financial Development and Economic Growth (London and New York: Routledge, 1996).
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icinde gergeklesir. Boylece, bu iilkelerde kredi orani, kapsamli bir finansal gelisme

tamimi igin muhtemelen daha iyi bir gosterge olur®.

3.3.7. Muhasebe Standartlan

Mubhasebe standard, fiili finans artinmindan ¢ok mevcut finansin potansiyelini
(potansiyel finans1 ) yansitir. Ozellikle bir ilkede finansal belirginlik standardi
(standarts of financial disclosure) ne kadar yiiksekse firmalar agisindan yatinmcilarin

daha genis bir alandan fonlarim toplamalan da o kadar kolay olacaktir®.

3.3.8. Karsihk Oram

Sekizinci gosterge olarak, bankacilik sisteminin aktif tarafindan bir degiskeni
pasif taraftaki bir degiskene kargsilik olarak kullanabilir. Bu, bankacilik sisteminden
gelen ozel sektor mevcut alacaklannin (CR) GSYIH'ya oramdir (CR/GSYIH).
Alternatif olarak reel GSYIH ile ilgili olan reel kredi akimlari (ACR) kadar, bu oran

biylime oranlartyla ve hatta reel yurtigi yatinm harcamalartyla (INV) iligkili olarak da
ifade edebilir (ACR/INV) ki bu kabaca resmi finansal kuruluslardan kredi akimlariyla

finanse edilen yatirim harcamalarinim bir bolimiini gosterir*.

3.3.9. Kapitilizasyon Oram

Bir dizi gelismekte olan iilkede hisse senedi piyasalarinin olusumu ve hizli
gelisimi piyasa kapitilizasyonunu (islem goren sirketlerin piyasa degerinin GSYIH'ya
orani) beraberinde getirmigtir. Bu durumda piyasa kapitilizasyonu da, finansal
sektoriin biyikligini temsil etmek iizere kullamlan belli bash stok-akim &lgiitleri
arasimna girmigtir. Az sayidaki biyik sirketlerin hisseleri bu olgiitin bayiikligiini
belirlemede etkin oldugu igin, islem goéren sirket sayisi ve toplam islem hacminin
GSYIH'ya oram da ikincil gosterge olarak onerilmektedir. Ozel sektore verilen

“ Jose De Gregona-Pablo E. Gudott, "Financial Development and Economic Growth”, World
Development,Vol23, No.3, (1995), s.438.

“* Raughuram G. Rajan-Luigr Zingales, "Financial Dependence and Growth” The American Economic
Review, Vol:88, No.3(1998), 5.569-571.

“6 Matthew O. Odedokun, "Financial Indicators and Economic Efficiency In Developing Countries”,
Financial Development and Economic Growth, (London and New York:Routledge,1996), 5.119.
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kredilerin GSYTH'ya oram piyasa kapitilizasyonuna dahil edilirse, bu 6lgiit halka agik
firmalann tiim piyasa degerinin GSYiH'ya oramm ifade edecektir.

3.3.10. Dagihm Oram

Onuncu gosterge olarak, finansal sistem tarafindan 6zel girisimcilere agilan
kredilerin oram kullanabilir. S6z konusu bu gosterge parasal yetki kurumlarinin ve
mevduat bankalarimin finans dis1 6zel sektorden toplam alacaklarinin toplam yurtigi
kredilere (mevduat bankalarina verilen krediler harig) veya alternatif olarak GSYIH'ya
boliinmesi ile bulunmaktadir. Payda yer alan kredi hacmine hane halklarina agilan
kredilerde eklenmektedir®’.

3.3.11. Ozel Finansal Kuruluslardan Alinan Kamu Bor¢lan

Ozel finansal kuruluglardan kamunun borg almasi sadece finansal geligmeyi
degil aym zamanda finansal sistemin etkinligini engelledigi siklikla ileri stirilmiigtiir.
Bu tiir borglanmalar gesitli gekillerde gergeklesir, bunlar zorunlu rezerv karsilifa ve
kamu bor¢ araglannin zorunlu olarak elde tutulmasim igerir. Boylece,
[GB/TBJoramnin etkilerini test etmek gerekir. GB/TB oram, kamu borglarinin (GB),
mevcut yurtigi bankalanin toplam alacak stokuna (TB) oramdir. Yani bankalrin toplam
alacaklan i¢inde devletin payini gosterir. Bu aym zamanda artig oranlan seklinde ifade
edilerek etkileﬁ test edilebilir (gb/tb). Sonugta bu oranin ekonomik etkinlik Gzerinde
negatif bir etkiye sahip olacag: beklenir.

3.3.12. Direk Kredi Tedbirleri

Direk kredi politikalarinin genellikle kredi kullamim etkinligi Gizerinde bir etkiye
sahip oldugu ileri sturulir. Omegin, Diinya Bankasi'min,Dinya Gelisme
Raporu'nda(1989) direk kredi uygulamalan ile ilgili ¢aligmada bu konu tartlsll‘mlstlr.
Fakat hicbir ¢caligmada -Odedok'un 1992 disinda- ekonomik biyilime veya eFkinlik
tizerindeki faktorlerin etkileri ayirt edici bir verinin bulunmas: gigliiginden |dolay:

) \
resmi olarak test edilmemigtir. Ozellikle kalkinma bankacilik sistemi tarafmdap ozel
\

“7 Frustenberg-Fratianny, a.g.e., s.21. 1




sektore verilen odinglerin mevcut alacaklanmn (DEV), GSYiHya  oram
(DEV/GSYIH) test edilerek bu etkiler gorilebilir. Bu bankacihk sisteminden
gerceklestirilen reel kredi akimlanmin GSYIH'ya oram kadar, dev/gsyih olarak
gosterilen DEV/GSYIH oram artig oram seklinde de (ADEV / GSYIH) test edilebilir.

3.3.13. Reel Faiz Oram

Mc Kinnon-Shaw'n ileri siirdikkleri hipoteze gore, reel faiz oranlarinin piyasa
kosullarinda belirlenenden daha diigik bir diizeyde gergeklesmesi finansal baskinin
varli@im gosterdigi igin reel faiz oranlan, finansal aracihk dizeyi ile yakindan
iligkilidir. Bu goriige gore pozitif reel faiz oram finansal tasarruflan ve finansal
aracth@ tesvik eder ve boylece 6zel sektor igin kredi arzi artar. Mc. Kinnon-Shaw
hipotezlerinde tasarruf hacminde reel faiz oranlannin etkili oldugunu, aym zamanda
pozitif reel faiz oranlanmn yatinma aktanlacak fonlarin daha etkili dagihimim
sagladigim boylece ekonomik boyiime iizerinde ek bir pozitif etkiye sahip oldugunu
iddia etmistir. Tersine reel faiz oranlannin finansal aracihigin ve daha genel anlamda
finansal gelismenin zayif bir gostergesi oldugu tartigilabilir. Burada reel faiz oranlan
yatinmun etkinliginin iyi bir gostergesi olmasina ragmen, reel faiz oranlarinin finansal
aracihk dizeyinin olgilmesinde oldukga zayif bir gosterge oldugu goéz oniine

alinabilir.

3.3.14. Diviz Kuru Denetimleri

Az sayida ¢ahsma da ekonomik biiyime veya etkinlik Uizerinde déviz kuru
degerlerinin etkilerini test eden muntazam bir 6lciit kullamlmigtir. Ornegin reel doviz
kuru indeksi, composito distortion index hesaplayan Agarwanla tarafindan
kullanlmistir. Karaborsa doviz kuru primi Gallagher ve (black market exchense rate
premium)Ghani tarafindan kullamimigtir. Fakat diger bazi simrlamalann yaninda
karaborsa doviz kuruyla ilgili verilerin birgok ilkeyi kapsayan bir caliymada elde
edilemeyecegi hakkinda pek ¢ok tartigma yapilmistir. Boylece Odedokun (1992)
tarafindan yapilan ¢alisma, doviz kurunun etkilerini incelemek i¢in izlenebilir. Doviz
kuru denetimlerini temsil edecek bir kukla degisken (a dummy veriable) kullamlabilir.

Bu kukla defiisken efer uygun olmayan doviz kuru politikalan benimsenirse birim
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deger alrr aksi takdirde sifir deferini alir. Uygun olmayan doviz kuru

politikasi,6demeler dengesmde b1r can hesap ‘agifim  izleyen paramin reel

degerlenmesnm veya bir fazlayl taklp eden reel anlamda paramn deger kaybxm ifade

- rer e inm s e B i WS

oncigwgl_gnwemdekl degeriyle kar§lla$t1nlarak) yerel para reel olarak deéerlemyorsa
veya ulkede bir fazlq,‘kaydcdxldxgmde. yexgl _para_deger kaybediyorsa bu uygun

3.3.15. Enflasyon Oram

Enﬂasyon orani da finansal bir degerdlr ve enflasyon oram ekonomik. etkmhglw_w_,

s s i T

etkl)_fg,sah.tp_olabrhr Omegm,yuksek bxr enﬂasyon oram spekulasyonu daha az uretken .

i

veya uretken olmayan-arsa_ve ...reel deserlefeyatmml -yatinmlan_tesvik edebilir.

Eéylece, etkinlik iizerinde finansal politikalarin etkisinin incelendigi dier bir¢ok
¢alismada oldugu gibi, enflasyon oramnin etkileri test edilebilir ve bunun negatif bir
cetkiye sahip olmasi.beklenir*®.

3.3.16. Islem Hacmi ile Digili Gostergeler

Finansal piyasalarda bulunan finansal araglanin fiyat ve kalitesinde, finansal
gelisme siireci devam ettikge degisiklikler olacaktir. Piyasadaki uzun vadeli araglarin
yatiim riski, yatinm ve tasarruflarin kurumsallagmasi ve saglikhi ¢alisan finansal
kurumlarin olugmasi1 ile azalacaktir. Bu yiizden uzun vadeli finansal araglarin
kullammi, kisa vadeli finansal araglarin kullamimina oranla artacaktir. Bu trendi
yansitmada kullanilabilecek gostergeleri hesaplamak, uygun verilerin olmamasi
nedeniyle pek mimkiin degildir.

Finansal gelismenin diizeyi ile faiz oranlaninin yapisi arasinda karmagik bir iligki
vardir. Ozel tasarruflarin finansal piyasalara aktarnrmindaki etkinligin artmasi faiz

oranlarmin belirlenmesinde, piyasa giglerini daha rekabetgi bir ortama sokar. Bu

*8 Odedokun, a.g.e., 5.119-121.
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yiizden 6diing verilebilir fonlann fiyats olan faiz oranlanmn belirlenme siireci, gelismis
finansal piyasalara sahip iilkelerde daha saghikh islemektedir.

3.3.17. Tiiketici Gelirleri

Ampirik gozlemler zaman iginde finansal geligme ile ekonomik gelisme arasinda
kaba bir paralellik saptamustir. Ekonomide reel gelir ve zenginliklerin artmas: portfoy
gesitlendirme talebini arttirmug, talepteki bu hareketlenme ise, finansal aracilarda ve
sunduklan hizmetlerdeki cesitliligi hizla yiikseltmistir. Finansal gelismenin gostergesi

olarak nakitin gelire oram kullanabilir ve bu reel gelirle iligkilendirilerek test edebilir®.

“* Farhadian-Ziba, a.g.e., 5.54.



UCUNCU BOLUM J //

TURKIYE'DE KAMU ACIKLARI, ODEMELER DENGESI, FINANSAL
GELISMENIN SEYRi VE ARALARINDAKI iLISKi

1. TURKIYE’DE KAMU ACIKLARININ SEYRIi

1975 wyihindan beri Turkiye’de kamu gelirlerinin sirekli olarak kamu
harcamalarimin altinda oldugunu ve ozellikle 1986°dan itibaren kamu agiklarinda
onceki yillara gore onemli artiglar meydana geldigi goriilmektedir. Bu artisin nedeni,

reel anlamda bir yandan kamu gelirleri artarken diger yandan kamu giderlerinin de
~ artmasidir. 1980 sonrast uygulanan ekonomik istikrar ve kalkinma politikalar: ile
Turkiye’de ekonomi politikalariun temel amaci devletin ekonominin biitiini
icerisindeki yerini kiigiiltmek ve piyasa mekanizmasinin etkinligini artirmaktir. Ancak
kamu harcamalanimin ve kamu agiklannin GSMH igindeki payinin 6zellikle 1991°den
itibaren Onemli artig goOstermesi uygulanan politikalanin belirlenen hedeflere
ulagsmadigin1 gostermektedir.

Tablo 1.1. Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalan
(Cari fiyatlarla Milyar TL) (1980-1999)

1980 | 1984 | 1988 1990 1993 1994
1. Vergiler 7591 2.475| 18338| 61,158 351,558 718,088
a. Vasrtasiz 4701 1,303] 7,082] 25,953| 143,341 314,023
b. Vasitah 2891 1,172{ 11,256| 35205| 208217 404,065
2. Servet Gelirleri 7 44 302 997 | 3,668 13,136
3. Vergi Dis1 N. Gelirler 134 566 2,131 5,466 28,486 59,921
4. Faktor Gelirleri 96| 1,039 8,201 12,383 14,690 79,746
5. Sosyal Fonlar 8 7 -323 396 -18,046 -48.012
GELIRLER TOPLAMI 1004 | 4,131 28,347| 80,400{ 380,356 822,879
1. Cari Giderler -546| -1,651| -8,704]| -39,774| -244,926| -414,743
12. Yatinmlar -493| -1,779| -10,931| -34,264| -145539| -141,420
I a. Sabit Sermaye -4621 -1,777] -11,451| -27,684| -143978 -192,052
b. Stok Degismesi -31 -2 520 -6,580 -1,561 50,633
3. Transfer Harcamalan -2,551 -1,349 -12,379| -29,509| -197,837| -472,724
TOPLAM -1,794] 4,779| 32,014| 103,547| 588,302 1,028,887
HARCAMALAR ‘
Kamu Acii 290 648| 3,363| 23,148| 207,945 206,010
Stok Degisim Fonu -175| -546| -2,873 -6,281 -31,848 -100,927
Kamu Kesimi Borglanma 4651 1,194 6,236 29,429| 239,793 306,937
Geregi




Tablo 1.2. Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalan
(Cari fiyatlarla Milyar TL) (1980-1999)

1995 1996 1997 1998 1999
1. Vergiler 1,337,38 | 2,670,443 5,767,000{ 11,025,500 17,140,300
2
a. Vasitasiz 512,136 967,743 | 2,096,000 4,717,000 6,981,900
b. Vasital 825,247 1,702,700 3,619,900{ 6,131,600| 9,793,600
2. Servet Gelirleri 16,150 27,815 51,100 176,900 364,800
3. Vergi Dimn N.| 130,436 155,880 345,100 661,100 1,116,700
Gelirler
4. Faktor Gelirleri 263,798 683,102] 1,367,600] 2,523,900| 4,256,900
5. Sosyal Fonlar -130,884| -229792| -621,400| -1,307,500| -2,499,900
GELIRLER 1,616,88 | 3,307,448| 6,858,400 12,903,000| 20,014,000
TOPLAMI 2
1. Canl Giderler -747,5741-1,470,908 | -3,173,000{ -5,869,400| -10,818,700
2. Yatinmlar -300,202| -794,614|-1,917,700| -3,471,700| -5,145,900
a. Sabit Sermaye | -330,142| -762,067]-1,776,700| -3,192,800| -5,247,500
b.Stok Degismesi 29,940 -32,547| -141,000 -278,900 101,700
3. Transfer -889.614 | -2,141,121{ -3,696,400 | -8,347,700| -14,977,900
Harcamalan
TOPLAM 1,937,39 | 4,406,643 8,787,100| 17,688,800 30,942,500
HARCAMALAR 0 )
Kamu Ac¢igi 320,506 1,169,197 1,928,700| 4,785,800| 10,928,500
Stok Degisim Fonu -87,759| -171,563| -394,100 -592.200 -977,200
Kamu Kesimi| 408,265| 1,340,760 2,246,600 4,860,700 11,847,900
Bor¢lanma Geregi

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-98.
http://www dpt.gov.tr/dptweb/teg/teg-ic.html.

TCMB Yillik Rapor 1999.

Tablo 1’de kamu kesimi toplam gelir ve harcamalaninin 1980-1999 yillarinda
izledigi seyir gosterilmektedir. Buna gore Turkiye’de 1980-1934 aras1 kamu
harcamalari ortalama Mar TL civarinda iken kamu gelirleri ortalama 2,296
milyar TL civarinda gergeklesmistir. Ozellikle 1986-1999 déneminde kamu
harcamalarinda ve kamu agiklarinda énemli artislar olmustur. Ornegin 1986 yilinda
kamu gelirleri 11,615 milyar TL iken harcama toplam 12,920 ve kamu a1 1,304
milyar TL olarak gergeklesmistir. 1990 yilinda; ise sirasiyla 80,400, 103,547 ve 23,148
milyar TL, 1994 yilinda; 822,879, 1,028,887 ve 206,010, 1999 yilinda; 20,014,000,
30,942,500 ve 10,928,500 olarak gergeklesmektedir. Burada goérildigi gibi 1986-99

doneminde kamu agiklar1 1980-85 donemine gore Onemli artiglar gostermistir.
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1990°dan itibaren kamu harcamalaninda énceki yillara gére biiyiik artig olmus ve 1993
yilinda kamu harcamalan 1980 sonrast donemin en yitksek degerine ulagmugtir.

Ozet olarak son 19 yil igerisinde kamu agiklan baz yillar hari¢ stirekli artis
egilimi igerisindedir. Bunun nedeni ise, harcamalardaki artiy hizinin  kamu
gelirlerindeki artiy mzindan fazla olmasidir. Bu nedenle kamu agiklarinin azaltilmasi
i¢in harcamalann kisilmasi yaminda etkin bir gelir politikas: ile kamu gelirlerinin
arttinlmas1 ve bdylece devletin ciddi bir vergi reformu ile bu sorunun istesinden
gelmesi miimkiin olabilecektir*®

Harcamalardaki bu artig biyiik olgtide faiz 6demeleri, personel harcamalan ve
sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferlerdeki artistan kaynaklanmaktadir. 1988
yilindan itibaren faizlerdeki yiikselme gerek KiT leri gerekse Hazine’yi yiiksek faiz
duzeyleriyle borglanmaya itmis, bu da kamu borglanma gereksinimini olabildigince
yiikseltmis ve baz: zamanlar karsilanamaz boyutlara getirmigtir’".

Tablo 2°de KKGB ve KKGB'nin GSMH i¢indeki payinin 1980-1999 yillan
arasinda izledigi seyir gosterilmektedir. Faiz 6demeleri hari¢ tutuldugu taktirde biitge
1980°de 434, 1985°de 592, 1990°da 15,463 milyar TL agik verdigi, 1994 yilinda
yaklagik olarak dengede oldugu, 1995 167,850, 1996’da 156,641, 1997°de 31,400 ve
1998°de 1,316,300 milyar TL fazla verdigi gorilmektedir. 1999 yihinda ise biitge
1,127,000 milyar TL agtk vermigtir.

Tablo 2.1. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi KKBG ve GSMH i¢indeki Pay:
(Cari Fiyatlarla Milyar TL)(1980-1999)

* thean Giinaydin-Harun Terzi. "Biitce Agiklannin Yapis1 ve Artisi Uzerine Bir Inceleme: 1980-
95 Donemi", Banka ve Ekonomik Yorumiar Dergisi, Yil: 34, (Mayis 1997), 5.53-56.
5! Bahar Sanlh. "5 Nisan 1994 Ekonomik Onlemier Uygulama Plammn Kamu Kesimi Agiklarina
Yonelik Tedbirleri ve Sonuclan”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yi:34, (Nisan

1997), 5.34.

1980 | 1984 | 1986 1988 1989 1990 1991 1992

Borclanma geregi 465 1,194 1,869 6,235 12,283 29429| 64,469 116,680
KKXGB/GSMB 8.8 5.4 3,7 4.8 5,3 7.4 10,2 10,6
Kon. Biitce 31 441 1,331 4,978 8260 13,966 24,073 40,298
faiz ddemeleri

Faiz dist KKBG 434 753 | 538 1,257 4,023 15,463| 40,396 76,382
Faiz dist 82 3,4 1,1 1,0 1,7 3,9 6,4 6,9
KKBG/GSMH (%)




Tablo 2.2. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi KKBG ve GSMH Icindeki Pay:
(Cari Fiyatlarla Milyar TL)(1980-1999)

faiz 6demeleri

1993  [1994 1995 1996 1997 1998 1999
Borglanma geregi | 239,793 | 306,937 | 408,265 | 1,340,760 | 2,246,600 | 4,860,700 | 11,847,900
KKGB/GSMH 12,0 7.9 52 9.0 7.6 9.2 143
Kon. Biitge 116,470 | 298,285 | 576,115 | 1,497,401 2,278,000 | 6,177,000 | 10,721,000

Faiz it KKBG | 123,323 8,652 -167,850 | -156,641 -31,400 | -1,316,300 | 1,127,000
Faiz dis1 6.2 0,2 -2.1 -1,0 -1,0 -2,5 9.0
KKBG/GSMH

&)

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-98.
http://www.dpt.gov.tr/dptweb/teg/teg-ic. html.
TCMB Yillik Rapor 1999.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin GSMH’ya orani ise, 1980°de 8,8, 85°te 3,6,
90’da 7,4 93’te 12,0 olarak gerceklesmigtir. 1994°te 5 Nisan istikrar Onlemlerinin
etkisiyle bu oran 7,9’a 95’te 5,2’ye gerilemistir. 1997 yilinda tekrar artiga gegerek 7,6,
98’de 9,2, 99°da 14,9°a kadar yiikselmigtir.

Kamu kesimi agiklarinin temel nedeni olan faiz 6demeleri, 1980°de 31, 85’te
675, 88’de 4,978 milyar TL olarak ger¢eklemis ve 90°li yillarda giderek artmaya
baglamugtir. Buna gore 1990°da 15,463, 93’te 116,470, 95°te 576,115, 96°da 1,497,401,
98’de 6,177,000 ve 99°da 10,721,000 milyar TL diizeyine ulagmigtir.

Kamu kesimi agiklanmin buyikligi kadar, bu agiklarin finansman sekli de
tizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur. Kamu agiklarinin finansmam i¢ veya
dis borglanma yoluyla yapilmaktadir. Tahvil veya bono satigt veya Merkez Bankasi
kaynaklan yoluyla i¢ borglanma gergeklestirilmektedir.

KK.B.G.’de ortaya ¢ikan artiglar bitge kisiti altmda bulunan hikiimeti
borglanmaya yoneltmistir. Borglanma konusunda i¢ ve dis borglanma olmak iizere iki
. alternatife sahip olan hikiimet 1981, 1982, 1984 ve 1986 yillaninda dig bor¢lanmay:
tercih etmigtir. Boyle bir tercihin olusmasinda Turk finans sisteminin diga agilmasi ve
aym donemde dig piyasalardan bor¢lanma maliyetinin faiz bazinda diigikk olmasinin
etkili oldugu soylenebilir. Diger yillarda kamu agiklarinin finansmam i¢ borg
kaynaklarindan gerceklestirilmistir. Ozellikle 1989 yilindan sonra kisa vadeli i¢ borg

kaynaklarindan finansman yogunlagmstir.
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Kamu kesimi borglanma gereksinimindeki artiglar ve yiiksek enflasyon 1991

yilindan sonra tasarruf sahiplerini kisa vadeli bor¢ vermeye yoneltmis ve buna bagh

olarak toplam borglar icinde kisa vadeli borg¢lar artmustir. Bono satist yoluyla

gergeklestirilen kisa vadeli borglanma faiz oranlanmin da etkisiyle borg-faiz kisir

dongiisiine yol agmis ve ekdnomiyi finansal krize sirikleyen bir etken olmustur.

Ozellikle 1988 yilindan sonra i¢ borg faiz oranlannin yiikselmesi sonucunda kamu ig

borglanma senetleri en fazla getiriye sahip olan yatinm araglari olmustur’”.

Tablo 3’de kamu kesimi a1 ve finansmanin 1980-1999 yillaninda gosterdigi

gelisim incelenmigtir. Tablo 3'de goérildugi gibi dis borglanma 1980 yilinda 158,

1984°te 706, 1986’da 1,083; 1989°da 1,885; 1992°de 17,571; 1994°de —64,968;

1996°da —184,304; 1998°de —629,700 ve 1999°da 972,000 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.1. Kamu Kesimi A¢i§1 ve Finansmani
(Cari fiyatlarla Milyar TL)(1980-1999)

1980 | 1983 | 1984 | 1988 | 1991 | 1992 | 1993

Kamu Kesimi Borg Geregi 465] 689[1,194| 6,235|64,469]116,680| 239,793
Dis Borglanma (Net) 158 144| 706] 2,695| 2,644 17,571 27,700
Konsolide Biitge 18| -89 334| 308| 1,921 4,038 21,062
Diger Kamu® 140 233| 372 2,387| 743] 13,533| 6,638
I¢ Borg/Alacak (Net) 316 764]1,201] 6,062{66,031|116,882| 229,893
Konsolide Biitge 133 271 692 3,763[31,505| 55,401| 105,041
Devlet Tahvili -13| 168| 237] 2,433] 2,279| 15,408 30,135
Hazine Bonosu 401 -96| 284| 389]12,789| 23,978 22,241
Kisa Vadeli Avans 103| 72| 190| 675/10,719| 17,394 53,010
Diger Finansman 3] 126] 82] 266] 5,718| -1,379 -345
Diger Kamu®” 183| 493 509| 2,299|34,546| 61,481 124,852

52 Ufuk Selen. "Finansal Serbestlesme ve Kamun Agiklanmn Enflasyonist Etkisi", Banka Ekonomik

Yorumlar, Yil: 34, (Nisan 1

997), 5.55.
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Tablo 3.2. (Devam) Kamu Kesimi A¢1: ve Finansmam
(Cari fiyatlarla Milyar TL)(1980-1999)
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1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kamu Kesimi 306,937| 408.265| 1,340,760] 2,246,600 4,860,700 | 11,847,900
Borg Geregi
Dis Borglanma (Net) | -64,968 87,531| -184304| -305400| -629,700] 972,000
Konsolide Biitce 67,174 81238 -134,410] -452,600] -1,035600| 459,700
Diger Kamu' 2,206 -6.293 49,894 147,200 405,900 512,300
Ic Borg/Alacak (Net) | 431,197|  643.817| 1,900,877| 2.552,000| 5,490,300 10,214,800
Konsolide Biitge | 219,099 [  375,541| 1,402,144| 2,678,300] 4,872,800| 8,664,200
Devlet Tahvili -70,339 85657| 274,040| 1,484,800 1,311,000 12,233,800
Hazine Bonosu 244217 197,218 792,189 1,020,700 3,293,200 -2,493,300
Kisa Vadeli Avans | 51,857 94,723] 228,953 00 00 00
Diger Finansman 6,636 2,057 106,962 172,800  268,600] -1,076,300
Diger Kamu"” 222,098 268,276 498,733 -126,300 617,500 1,550,600

Kaynak: http//www.dpt.gov.tr/dpt web/esq/esqx.html; TCMB Yillik Rapor 1999.
®)KiT’ler, Fonlar, Mali KiT’ler, mahalli idareler, doner sermayeler ve sosyal giivenlik
kuruluglarim kapsamaktadir.

I¢ borglanmada ise Hazine kisa vadeli avansi kullanimi 1980 1990 araliginda
ortalama 252,5 milyar TL olarak ger¢eklesirken, 1991 yiliyla birlikte 6nemli artiglar
gozlenmigtir. 1991 yilinda 10,719, 92°de 17,394, 1993°te 53,010 olarak ger¢eklemistir.

5 Nisan 1994 kararlaninin alinmasi sonrasinda, 25 Nisan 1994 tarih, 3985 sayili
Kanun’la, Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklik ile kamu kesiminin parasal
genigleme yoluyla finansmaninin siirlandinimast amaglanmigtir. Merkez Bankas:
Kanunu’ndaki bu degisiklik ile, toplam biitge 6deneklerinin daha 6nceden ylizde 15’1
kadar saptanan kisa vadeli avans hesabi limiti degistirilmis ve cari yildaki 6denek
artisi, 1995 yilinda % 12°ye, daha sonraki yillarda azaltilarak, 1998 yilinda yiizde %3'e
indirilmigtir. Aynica, kamu kuruluslarina agilan krediler de bu avans limitinin
yansindan fazla olamayacaktir™.

5 Nisan ekonomik istikrar kararlariyla kamu agiklarinda bir azalma saglanmis

ancak kisa vadeli avanslanin Merkez Bankasi iizerindeki baskisi devam etmistir.

53 TCMB 1994 Yillik Rapor, 5.27.
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Nitekim 1995 yilinda kisa vadeli avans kullammi 94,723, 1996 yilinda ise 228,953
milyar TL olarak gergeklesmigtir.

Hazine’nin kullanabilecegi kisa vadeli avans limiti 1997 yihinda, gegmis yil ve
cari y1l genel biitge 6denekleri farkimn yiizde 6’s1 iken, bu oran 1998 ve 1999 yili i¢in
de yuzde 3 olarak uygulanmigtir. Ancak, 1997 yilinda Merkez Bankasi ve Hazine
arasinda imzalanan Protokol’e uygun olarak, 1997 yilimin ikinci yansindan itibaren
kisa vadeli avans kullanmayan Hazine, bu tutumunu 1999 yilinda da devam ettirmis ve
bazi aylarda ozellikle maas odemeleri zamaninda kisa siireli olarak kullanilan kisa
vadeli avans hesabi ay iginde s:ﬁrlémm1§t1r5 4,

Net i¢ borglanma iginde 90’hi yillardan sonra genellikle hazine bonosunun pay:
devlet tahviline gore daha biytktir. 1980°de —13, 85’te 497, 90’da 7,942, 92°de
15,408, 1995°te 85,657, 96’da 274,040, 97°de 1,484,800, 98’de 1,311,000, 99°da
12,233,800 milyar TL tahvil ihrac1 yapilmigtir. Hazine bonosu ihraci ise 1980°de 40,
85’te 231, 90°da 1,932, 92’de 23,978, 95’te 197,218, 1996°da 792,189, 97°de
1,020,700, 982de 3,293,200 99°da ise —2,493,300 olarak ger¢eklesmistir.

Kamu kesimi finansman sorunu ciddi vergi reformlanyla c¢ozilemedigi icin
kamu agiklan siirekli artan tahvil ve bono satiglariyla devam etmis ve bu da finansal
piyasalar tizerinde bir baski yaratmstir.

Finans piyasasimn derinligi hakkinda M2/GSMH, M2Y/GSMH ve MVS (Mali
Varlik Stoku)/GSMH gibi bir takim geleneksel olgitler kullanitmaktadir. Tiirkiye’de
ve baz1 OECD iilkelerinde, genis tanumli para arzinin (M) Gayri Safi Yurtigi Hasila’ya
(GSYIH) oranlart ve Kamu Kesimi Borglanma Geregi’nin (KKBG) M’ye oranlarn
gozéninde tutularak, finansal derinlik ve finansal bask: kpnusunda genel bir klyaslarﬁa
yapilabilir. Burada belirtilmesi gereken bir husus, M’nin kapsamimn tilkeden tilkeye

baz: farkliliklar tasimasidir.

> TCMB 1999 Yallik Raporuy, 5.55
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Tablo 4. Ban fﬂ.!(elerde Finansal Derinlik ve
Baska Uzerine Kriterler

KKBG/GSYIH |M/GSYIH |KKBG/M

ABD (1996) 1,5 59,5 2,6
Ingiltere (1995) 53 104,2 5.1

Fransa (1995) 6,4 67,8 9,5

Almanya (1995) 1,9 63,5 2,9
Italya (1991) 10,5 65,2 16,0
Arjantin (1994) 0,7 19,0 3,5

Yunanistan (1994) 213 46,7 455
Israil (1995) 5,0 78,2 6,4
Tiirkiye (1996) 9,0 38,1 252

M/GSYIH oramnin artmas: finansal derinligin, KKBG/M oraninin artmasi da
finansal baskinin arttigimi gostermektedir. Turkiye ile gelismis OECD iilkeleri igin
M/GSYIH oramt kiyaslandiginda, bu oramn Tirkiye’de, gelismis OECD
iilkelerininkinin yaklagik yaris1 dizeyinde oldugu yukandaki tabloda gorilmektedir.
Bu kriter 1s181nda, Tiirk finans piyasalarinda hentiz yeterince derinlesme saglanamadig:
ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye i¢in KKBG/M orany, yine geligmis, hatta gelismekte olan OECD iilkeleri
ile kiyaslandiginda, Yunanistan diginda, bu oranin olduk¢a yitksek diizeyde oldugu
gorilmektedir. Turkiye’de kamu kesimi éq@mm buyikligi ve bu agifin artan bir
sekilde i¢ borglanma ile finanse edilmeye yonelinmesi, si§ sayilabilecek finansal
piyasalar tizerinde baski yaratmaktadir. Boylece piyasa faiz oranlan yiiksek dizeylerde
seyretmekte ve kredi hacmi sinihyken, 6zel sektorin finansal piyasalardan kredi
kullanma maliyeti artmaktadir™.

Ozet _Ozet olarak, Iurklye ekonorm51 son 10 yllhk dénemde, artan kamu aglklan

55 TCMB 1997 Yillik Raporu, 5.45
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dongist strdarilemez boyutlara ulagmigtir. Nitekim, 1999 yihinda kamu finansman
aengesi onemli olgtide bozulmusg, i¢ borg stoku hizla artmig, fiyat artiglan hizlanma
egilimine girmis ve ekonomik faaliyetierde 6nemli bir daralma yaganmustur.

Ekonominin makro dengelerindeki bu siirdirilemez yapi, orta vadeli ve
kapsaml bir programin uygulamaya konulmasim zorunlu hale getirmis, bu ¢ergevede,

2000-2002 donemini kapsayan bir makroekonomik program hazirlanarak uygulamaya
konulmustur.

2000 yilina iliskin olarak maliye politikasinin temel hedefi, toplam kamu kesimi | @@
faiz digt dengesinde GSMH’min yizde 2,2’si oraminda fazla elde edilmesini ’ 90
saglamaktadir. Depreme iliskin harcamalar hari¢ tutuldugunda bu oran yiizde 3,7’ye
yiikselmektedir.

Program kapsaminda kamu kesimi faiz disi fazlasimin GSMH’ya oraninim 200
ve 2002 yillaninda da yiizde 3,7 olmas: hedeflenmektedir.

Programin 6énemli hedeflerinden birisi de kamu kesimi finansman dengesinde 9{9@
kahic1 bir iyilesme saglamak ve boylece 1999 yil sonu itibariyle yiizde 58 olmasi z
beklenen kamu borg¢ stokunun GSMH’ya oranim 2000 yihnda bu seviyede tutmak,
takibeden yillarda ise daha asagiya cekmektir®®,

— 2

2. TURKIYE’'DE ODEMELER DENGESININ SEYRi‘
Turkiye’de 1980-1999 doéneminde odemeler dengesindeki gelismeler, cari
islemler hesabindaki gelismeler, sermeye hesabindaki gelismeler ve resmi rezervler

dengesindeki gelismeler seklinde ii¢ boliimde incelenecektir.

2.1. Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler

1980-1988 doneminde ihracat ve ithalat degerlerinde olduk¢a hizli gelismeler
gergeklesmistir. 1980 yilinda 2,910 milyon dolar olan ihracat 1988°de 11,929 milyon
dolara erigmistir. Bu on yilhk doénem iginde %300%in iizerinde bir gelisme

kaydedilmigtir. Ayn1 dénemde ithalat degeri 7,909 milyon dolardan 13,706 milyon i

3 hitp:/fwww.dpt.gov. tr/esk/2000/sunus2.ppt ve hitp://ekutup.dpt. gov.tr/mpg/2000/08.pdf.
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dolar diizeyine ulagmuigtir. Ozellikle donemin ilk yillarinda ihracattaki gelisme
ithalattaki gelismeden daha mzh olmus ve dig ticaret agif1 1980°de 4,603 milyon
dolardan 1988’de 1,777 milyon dolar diizeyine gerilemistir. Ancak 1989 yilindan
itibaren ihracattaki gelisme ¢ok yavaglamigtir ve dis ticaret dengesi 1988°den sonra
hizla aleyhte bir gelisim gostermis, cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemis ve
dis ag1gin buyamesinde etkili olmustur. 1993 yil1 dig ticaret ag1§1 14,160 milyon dolara
ulagmug ve ihracatin ithalat1 karsilama oramt (%52,2) 1980 sonrasi donemdeki en diisik

diizeyine indigi bir y1l olmustur.

Dss ticaretteki rekor agik, uluslar arasi sermaye piyasalarinda Turkiye’nin kredi
notunun digirilmesi ve i¢ piyasada dovize olan hiicum, ekonomide mali krizin
baglamasina neden olmugtur. 5 Nisan kararlarinin alinmasiyla, dolann serbest piyasada
devaliiasyonu, tretimde diismeler ve fiyatlarda yikselmeler sonucu halkin satin alma
guciiniin ciddi bigimde daralmasi ithalat talebinin de daralmasina neden olmustur.
Boylece 1993°te 29,771 milyon dolar olan ithalat, 1994te 22,606 milyon dolara
gerilemigtir. 1994 yilinda ihracat 18,390 milyon dolara yiikselmis dolayisiyla dig
ticaret agi@1 4,216 milyon dolara diigmiig, cari islemler bilangosu 2,631 milyon dolar
fazla ile kapanmigtir.

Dis 6demeler dengesindeki iyilesme ancak bir yil siirmiig, 1995 yilinda ithalat
35,187 milyon dolara, ihracat ise 21,975 milyon dolara yiikselmistir’’1999°a kadar
olan donemde de dis ticaretteki aym egilim strmistir. 1996°da Gumritk Birligi
dolayisiyla gumrik vergisi ve fonlarda yapilan indirimler, yurti¢i talepte goriilen
canlanma ve ihracatta gorillen yavaglamamn etkisiyle dis ticaret dengesi olumsuz
yonde etkilenmistir. Cari islemler dengesinin en 6nemli boliimiini olugturan dig ticaret
dengesinde; 1996 yilinda ihracat 1995°e gore %6,8 artigla 23,225 milyon dolar, ithalat
ise %19,2 artigla 43,627 milyon dolar olarak ger¢eklesmis, dis ticaret ag1Z da bavul
ticareti dahil 10,930 milyon dolara yikselmistir. 1997 yilinda ithalét 43,627 milyon
dolar ihracat ise 32,446 milyon dolara ytikselmis, ticaret dengesi 15,358 milyon dolar
actk vermigtir. Ancak kronik yilksek enflasyon, kamu maliyesindeki bozulmay:
onlemek icin 1998 yih baginda uygulamaya konulan daraltici maliye ve gelirler

politikasinin etkisiyle, 1998’in ikinci ¢eyreginden itibaren yatinmlar ve 6zel tiikketim

57 Hiiseyin Sahin. Tiirkiye Ekonomisi (Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlan, Subat 1997), s. 284-285.
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harcamalarinda daralma yaganmustir. Bunun yaminda 1997 yilinda yaganan Asya krizi
ve 1998 yili Agustos’undaki Rusya krizi dig talepte bir daralma yaratirken 6zellikle
Rusya krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinden hizh sermaye gikist reel faizleri
yiikselmigtir, Rusya federasyonunda yasanan mali kriz Tiirkiye’nin bavul ticaretini
etkilemis, yapilan anket sonuglan 1998 yili Ocak-Kasim déneminde bavul ticaretinin
yuzde 34,4 azaldig ortaya ¢itkmigtir. Nitekim 1997°de 5,849 milyon dolar olan bavul
ticareti 1998°’de 5,000 dolara gerilemigtir. 1998°de ithalat 45,552 milyon dolara,
ihracat 31,220 milyon dolara diigmis, dis ticaret dengesi 14,332 milyon dolar agik
vermistir. 1999 yilinda ekonomideki daralma hizlanarak devam etmis, Agustos ve
Kasim aylarinda yasanan depremler ekonominin olumsuz gidisini hizlandirmistir, 1999
yilinda dis kaynak girisinin simrh olmasi sonucunda, kamunun yurt igi mali piyasalar
tizerindeki baskist artmug, 6zel yatinmlar durma noktasina gelmistir.

Bu ¢ergevede, i¢ ve dig talep daralmasimin yasandigi 1999 yilinda, ithalattaki
azahg ihracattaki azalistan daha fazla olmus ve dis ticaret agi§i 9,007 milyon dolar
olmustur’®.

Odemeler dengesinde, dis ticaretle birlikte, cari islemleri olusturan diger doviz
gelirlerindeki gelismeler asagidaki sekilde gergeklesmistir.

Gortinmeyen kalem gelirleri igerisinde yer alan turizm gelirleri 1985 yilindan
sonra artmistir. 1980°de 326 milyon dolar olan turizm gelirleri 1985 yilinda ilk defa 1
milyar dolarin lizerine ¢ikmmstir. Bunda 1980°li yillarda turizm sektériine yapilan
yatinmlarin ve kapasite genisletmelerinin etkisi olmustur. Turizm o6zellikle 1985
yilindan sonra cari iglemler dengesine oOnemli olgiide net katkida bulunmaya
baglamugtir. 1997°de turizm gelirlern toplam ticaret gelirlerinin %21,5’ine denk
diserken, ithalatin %14,4’G de turizm gelirleriyle finanse edilmigtir. Turizm gelirleri
1999 Ocak-Kasim doneminde 1998 yihnin ayni dénemine gére yiizde 28,3 azalarak
4,977 milyon dolara gerilemis, turizm giderleri de 1,400 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Turizm gelirlerinin azalmasimin énemli nedenleri arasinda, 1999 yili

bagindaki olumsuz dis politik ortam ve Agustos ayindaki deprem felaketi sayilabilir™.

% TCMB, Yillik Rapor, 1998, 5.62; TCMB, Yiilik Rapor, 1\"999, 5.66.
5% TCMB, Y1llik Rapor, 1999, s.69.
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Tablo 5.1 Odemeler Dengesi (1980-1999) (Milyon §)
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1980 1985 1990 1994 1995
A. Cari iglemler
1. Mal Ibracat (FOB) 2910 8255 13028 18390 21975
Thracat 12910 7959 12959 18106 21636
Bavul ticareti 0 0 0 0 0
Transit ticaret 0 296 67 284 339
2. Mal ithalat (FOB) -7513 -11230 -22581 -22606 -35187
Ithalat (CIF) -7909 -11344 -22302 -23270 -35709
Alun (CIF) 0 -269 -1532 -480 -1322
Transit ticaret 0 -227 -16 -551 -301
Ithalat sigortasi ve navium 396 610 1299 1395 2145
Ticaret dengesi 4603 -2975 -9555 -4216 -13212
Diger mal ve hizmet gelirderi | 762 3162 8933 11691 16094
Turizm 326 1094 3225 4312 4957
Faiz 0 298 917 890 1488
Digerleri 436 1770 4791 6480 9649
| Difer mal ve hizmet giderieri | -1738 -3184 6496 -7936 -9717
Turizm -104 -324 -520 -866 911
Faiz -1138 -1753 -3284 -3923 -4303
Digerleri -496 -1107 -2712 -3147 -4503
Toplam mal ve hizmet|-5579 -2997 -7118 -461 -6835
dengesi
Ozel karsiliksiz transf. Gel. | 2166 1782 3374 2790 3425
| Isci gelirleri 2071 1714 3246 26217 3327
Digerleri 95 68 128 82 98
zel karsibksiz transf. Gid. | -13 -20 . -25 0 0
Karsihksiz resmi transferler 18 222 144 383 1071
_igg‘ggliﬂeri 0 60 79 37 38
Digerleri 18 162 1065 346 1033
Cari iglemler dengesi -3408 -1013 -2625 2631 2339
B. Sermaye hareketleri 672 1065 4037 -4194 4643
(Rezerv haric)
| Dogrudan yatirimlar (Net) 18 99 700 559 772
Portfoy yatinmlan (Net) 0 0 547 1158 234
Diger uzun vadeli Ser. 656 -513 -210 -784 -79
Hareketleri
Kredi kullammz 2284 1509 3679 3349 4126
eri 6demesi -1628 -2208 -3938 -5448 -5667
Mevduat (KMDTH-Net) 0 186 49 1315 1462
Kisa vadeli sermaye hareket, | -2 1479 3000 -5127 3713
Varhklar 85 127 -409 2423 -383
Verilen krediler 0 -296 156 -38 1101
Banka rezervi ve diger|85 423 -565 2461 1-1484
varhiklar
Yiiktimliilikler -87 1352 3409 -7550 4096
Saglanan krediler -109 1002 2520 -7495 3096
Mevduatlar 22 350 889 -55 1000
C. Net hata ve noksan 1434 -837 -468 1769 2354
Genel denge 90 124 -1308 206 4658
D. Rezerv hareketieri -90 -124 -1308 -206 -4658
IMF 423 -104 -53 340 347
Resmi rezervier -513 -20 1255 -546 ~5005




Tablo 5.2. Odemeler Dengesi (1980-1999) (Milyon $)
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1996 " 1997 ¥ 1998 ¥ 1999 ©
A. Cari islemler
1. Mal Ihracat (FOB) 32446 32647 31220 29326
Thracat 23225 26261 26973 26588
Bavul ticareti 8842 5849 3689 2255
Transit ticaret 379 537 558 483
2. Mal ithalats (FOB) 43028 -48005 -45440 -39773
ithalat (CIF) 43627 -48559 -45922 40692
Altn (CIF) -1672 -1867 -1761 -1079
Transit ticaret -347 -492 -514 -342
Ithalat sigortas1 ve navlunu 2618 2913 2757 2440
Ticaret dengesi -10582 -15358 -14220 -10447
 Diger mal ve hizmet gelirleri 14628 21273 25802 18748
Turizm 5650 7002 7177 5203
Faiz 1577 1900 2481 2350
Digerleri 7401 12371 16144 11195
DiSer mal ve hizmet giderleri -10930 -13419 -15325 -14840
Turizm -1265 -1716 -1754 -1471
Faiz -4200 4588 4823 -5450
Digerleri -5465 -7115 -8748 -7919
Toplam mal ve hizmet dengesi -6884 -7504 -3743 6539
Ozel karsibksiz transf. (Gelirler) | 3892 4552 5568 4813
 Isci gelirleri 3542 4197 5356 4529
_Ig:_’gerleri 350 355 212 284
Ozel karsiiksiz transf. (Giderler) |0 0 0 0
Kargihksiz resmi transferler 555 314 159 362
Isci gelirleri 48 32 41 47
Digerleri 507 282 118 315
Cari islemler dengesi -2437 -2638 1984 -1364
B. Sermaye hareketleri (Rezerv|8763 8737 448 4671
haric)
Dogrudan yatinmlar (Net) 612 554 573 138
Portfoy yatinmlan (Net) 570 1634 6711 3429
Diger uzun vadeli ser. Hareketleri | 1636 4788 3985 345
Kredi kullanimi 6048 9905 11505 11036
Anapara geri ddemesi -5685 -6095 -8174 -10560
Mevdnat (KMDTH-Net) 1273 978 654 <131
Kisa vadeli sermaye hareketleri 5945 1761 2601 759
Varhklar 331 -1750 -1464 -2571
Verilen krediler -125 -358 -261 -453
Banka rezervi ve difer varhiklar | 456 -1392 -1203 1-2118
Yitkiimliliikler 5614 3511 4065 3330
Saglanan krediler 4320 3613 1842 2960
Mevduatlar 1294 -102 2223 370
C. Net hata ve noksan -1781 -2755 -1985 1899
Genel denge 4545 3344 447 5206
D. Rezerv hareketleri -4545 -3344 -447 -5206
IMF 0 -28 -231 520
Resmi rezervler 4545 -3316 -216 -5614

Kaynak: Ridvan KARLUK. Tiirkiye Ekonomisi (6. Basim. Eskigehir: Beta Ya., 1999), 5.439-453.
" hitp://www.dpt.gov.tr/dptweb/teg/teg-1c. html
O Bavul ticareti dahil.
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Cari islemler hesabim olumsuz yonde etkileyen énemli bir kalem, dig borg faiz
6demeleridir. Gegmis yillarda kullamlan dig kredilerin, 1980°li yillardan itibaren
o6nemli boyutlara ulagmasi ve ilk defa 1979 yilinda 1 milyar dolarin tizerine ¢ikmast,
cari denge tizerinde ¢ok olumsuz etki yaratmigtir. 1997 yilinda 6demeler 4,588 milyon
dolara ulagmustir. 1999 yilinda goriinmeyen kalemler gelirlerindeki azalisa karsin dig
bor¢ faiz 6demelerinde 1998 wyilina gére 54 milyon dolar olarak gerceklesmistir.
Tirkiye 1982 yilindan sonra, faiz gelirleri de elde etmeye baglamigtir. Kredili mal ve
hizmet satist sonucunda bu gelirler, 1992 yilinda 1,012 milyon dolara ulagmigtir. 1999
yilinda 2,119 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Tirkiye’de 6demeler dengesindeki dnemli bir gelir kalemi, is¢i gelirleridir. Bu
kalem, 1970 yilindan baslayarak hizli bir artig gostermis ve 1980-1988 doneminde
ortalama 2 milyar dolarlik ig¢i dovizi dlkeye gelmigtir. 1989-1997 willarinda resmi
girigler ortalama 3,000 milyon dolar olmustur. Is¢i déviz girigleri, bilangonun énemli
bir finansman kalemi olmakla birlikte, déviz kurlanindaki gelismelerden, i¢ ve dig
piyasalarda uygulanan faiz oranlanndan asin derecede etkilendigi i¢in, zaman iginde
dalgalanma gostermektedir. 1989 yilinda bu kalemin 3 milyar simrm agmasinda
Merkez Bankasi’min altin piyasasim1 faaliyete gecirmesinin ve altin satiglarina
baglamasinin ¢ok onemli rolii vardr. Isci déviz gelirleri éyrlca, bedelsiz ithalatin
finansmaninda da kullamlmaktadir. Almanya’da ¢aligan Tirk iscilerinin bu tlke
bankalarindaki tasarruflaninin (d6viz tevdiat hesaplarinin) Tirk Merkez Bankasi’nin
kullanimina sunulmasi da, Tirkiye agisindan 1983 yilindan itibaren odemeler
dengesinin finansmam agisindan ¢ok onemli bir gelismedir. 1998 yilinda is¢i gelirleri
5,568 milyon dolar iken 1999 da ekonomide olumsuz ortam nedeniyle 4,472 milyon
dolara gerilemistir.

Is¢i dévizleri 1980’1 yillarda ihracat gelirlerinin ortalama %20’si kadarken bu
oran 90’11 yillarda diismeye baglamistir. Bunda, ig¢i d6viz gelirlerinde nispi olarak
onemli bir gelisme olmazken, ihracat gelirlerindeki ve ithalat giderlerindeki artig etkili
olmustur. '

Tirkiye’nin cari iglemler dengesi 1980-86 doneminde devamli agikla
kapanmigtir. 1988 yilinda denge itk defa olumlu bakiye vermis ve bu durum istisnai

olarak 1989, 1991, 1994 ve 1998 yillannda gérilmistir. Dis ticaretteki bu kadar




buytk agik, cari islemler hesabindaki gériinmeyen kalemlerle finanse edildigi igin cari
agigin miktan makul bir seviyede gergeklesmigtir. )

2.2. Sermaye Hesabindaki Geligmeler

1980-1998 doneminde Tirkiye’nin sermaye hesabi, 1988, 1991 ve 1994 willan
disinda olumlu bakiye vermistir. Bunun sebebi, 6zel yabanci sermaye ve portfoy
yatinmlarinda son yillarda gérilen artiy ile dig borglardaki (kredi kullanimi)
yukselistir. Alinan borglara kargilik, bu borglarin ana para geri 6demeleri de sermaye
hesabin1 olumsuz yonde etkilemigtir. Rezerv hari¢ sermaye hareketlerinde 1994 yilinda
4,194 milyon dolar net ¢ikis olmus, 1995°de ise net 4,722 milyon dolar giris
gergeklesmistir. Bunda, 1995 yilindaki portfoy yatinmlarindaki artis ile kisa donemli
borglanmalardaki yikselisler etkili olmugtur. 1997°de 554 milyon dolarlik net yabanci
sermaye ile 1,634 milyon dolarhk portfoy yatinmu dlkeye girmistir. 9,905 milyon
dolarlik orta ve uzun vadeli kredi kullamlmig, 6,095 milyon dolar dig bor¢ ana para
ddemesi yapilmig, 1,761 milyon dolarlik net kisa vadeli sermaye girisi gerceklesmistir.
Kisa vadeli sermaye giriginde artan ithalatin finansmani amaciyla ticari bankalarin dis
piyasalardan sagladigs doviz kredilerindeki artig ile yabancilarin doviz tevdiat
hesaplarindaki yikselme (sicak para) etken olmustur. 1999 yilinda 30 milyon dolarhk
yabanci sermaye ile 2,453 milyon dolarhk portfoy yatirnmi tilkeye girmistir. 1999 yili
baginda kaynak kullanimi destekleme fonu kesintisinin kaldirlmasi sonucu uzun
vadeli kredinin vergi kaynakli cazibesini kaybetmesi dig bor¢lanmada orta ve uzun
vadeliden kisa vadeliye bir gegise neden olmustur. 1999 yilinda 9,326 milyon dolarlik
uzun vadeli kredi kullamlmig, 4,310 milyon dolarlik net kisa vadeli sermaye girisi

gergeklesmistir.

Bilangonun Dresdner Bank [Mevduat (KMDTH)] kaleminde 1990 yilinda ¢ok
Onemli bir digis goérilmiistir. Dresdner Bank Hesabi, Almanya’da c¢alisan Tirk
is¢ilerinin bu tulke bankalarindaki tasarruflannin diger bir deyigle doviz tevdiat
hesaplarmin, Tirk Merkez Bankasi’nin kullammimna sunulmasidir. Bu durum,
Tirkiye’nin son yillarda resmi kuruluglar yamnda, ozel ticari bankalardan da
borglandigim goéstermektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde yikimlilik artigi,

Tiirkiye’nin kisa vadeli borc;lanmayba agirbk verdiginin igaretidir. Kisa vadeli
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yukiimliilik toplami 1995 yilinda 4,096 milyon dolar iken 1999 yilinda 5,382 milyon
dolara yiikselmistir. Siiphesiz bu gelisim, ekonomi igin saglikh bir durum degildir.

Net hata ve noksan, istatiksel fark olup, bilangonun borg ve alacagini1 dengeleyen
bir kalintidir. Muhasebe kayitlarinda denge saglamak i¢in kullanihr. 1982’de 75
milyon dolar, 85’te 813 milyon dolar, 93’te 2,222 milyon dolar, 97°de 2,755 milyon
dolar ve 1999 kasim ay itibariyle 1,464 milyon dolar olarak gerceklesmisgtir.

Genel denge bashig altinda ise, tim islem gruplarinin sonucu gosterilmigtir.
1995 yilinda bilangonun genel dengesi Cumhuriyet tarihinin en biiyiikk miktarina
ulasarak 4,658 milyon dolar agik vermistir. Bu acgik, aym miktardaki rezerv
kullanlarak dengelenmistir. Diger bir deyisle Turkiye’nin toplam rezervlerinde 1995
yilinda 4,658 milyon dolar azalma olmustur. Bilangonun genel dengesindeki bu agik
daha sonraki yillarda giderek azalmigtir. 1998 yilinda 447 milyon dolara gerilemis
ancak 1999°da 4,729 milyon dolara yitkselmigtir.

2.3. Resmi Rezervler Dengesindeki Gelismeler

Turkiye’nin resmi rezervler dengesi, 1984 ve 1991 wih hari¢ 1980-1999
doneminde, cari islemler ve sermaye hesaplarimin net bakiyesini kapatmak i¢in aym
miktar bor¢lu bakiye vermistir. Diger bir deyisle yukaridaki sozii edilen yillarda cari
islemler ve sermaye hesaplari agiklari, rezerv hareketleriyle finanse edilmigtir. Bu
aciklarin kapatilmasina ragmen Tirkiye’nin uluslar arasi rezervleri, 1980 yilindan bu
yana devamh artmagtir. 1980 yilinda Turkiye’nin altin rezervi 155 milyon dolar, briit
doviz rezervleri ise toplam olarak 1,308 milyon dolardir. Bunun 1,077 milyon dolan
Merkez Bankasi1 nezdindedir. Briit uluslar aras1 rezervden muhabir, agiklan ¢iktiktan
sonra net rezervler, 1,209 milyon dolardir. 1984 yilinda altin rezervlerinde éneml bir
sigrama olmus, 1985-1997 wyillarinda altin rezervlerinde fazla bir arti meydana
gelmemistir. Buna karsilik Merkez Bankasi rezervleri 1984’den sonra hizli bir gelisme
gostermistir. Benzer gelisme ticari bankalarin déviz rezervlerinde de gérilmiis ve
1997 yilinda net uluslar arasi rezervler 27,1 milyon dolara 1999°da 31,970 milyon

dolara yiikselmistir®.

% Karluk, a.g.e., 5.435-439; TCMB Yillik Rapor 1999, 5.73-77.




Tablo 6. Uluslararas: Rezervler (1980-1999) (milyon $)
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Briit doviz rezervleri Briit . Net
Yallar Altm Merkez | Ticari Toplam :ls,m x,ﬁ?,“ :lgm
Bankast Bankalar rezervler rezervler
1980- 155 1,077 231 1,308 1,463 254 1,209
1985 1,040 1,020 1,595 2,615 3,655 376 3,279
1988 1,368 2,307 2,921 5228 6,596 168 6,428
1991 1,493 4,918 5,842 10,760 12,253 3 12,250
1993 1,488 6,213 10,061 16,274 17,762 1 17,761
1994 1,410 7,112 7,997 15,109 16,519 5 16,514
1995 1,383 12,391 9,563 21,954 23,337 20 23,317
1996 1,383 16,273 7352 23,624 25,007 42 24,965
1997 1,124 18,419 7,625 26,044 27,168 30 27,138
1998 1,012 19,721 8,773 28,494 29,506 7 29,499
1999 @ 1,011 22,579, 8,441 30,970 31,981 11 31,970
Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1999; Karluk, a.g.e., s.439.
™ Kagm 1999 itibariyle

3. TURKIYE’DE FINANSAL GELiSMENIN SEYRI

Tiirkiye’de finansal sistemin yap1 ve igleyisi 1980 Oncesi ve sonrast donemler
bakimindan oOnemli farkliliklar igermektedir. Bu nedenle, 80 Oncesinin genel
ozelliklerine kisaca degindikten sonra, 1980 sonrasi yapi ve igleyisi agiklamakta fayda
vardir. Akyﬁz’e (1990) gore, 1980 oncesinde Tiirk ekonomisinde piyasalar baski
altindaydh ve finansal baski su 6gelerden olusmaktaydi: mevduat ve oding faizi
iizerine konulan tavanlar ve negatif reel faiz hadleri; kredi taymlamas1 ve oncelikli
sektorlere siibvansiyonlu krediler; finansal gelirler ve iglemlerin yiiksek oranda
vergilendirilmesi; yiksek rezerv ve likidite oranlan ve yiksek aracihk maliyetleri;
bankalar ve finansal olmayan kesim arasinda i¢ ige ge¢mis ortakhiklarin goklugu;
finansal olmayan sirketlerin dogrudan borg senedi ve hisse senedi yoluyla finansmana
bagvurmak yerine banka kredilerine aginn dayanmalari, merkezi finansmana bagvurmak
yerine banka kredilérine asin dayanmalan; merkezi hitkiimet ve KiT’lerin agik

finansmana fazlasiyla bagvurmalan; yabanct bankalarin yurt i¢i piyasalara girigine
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engeller konulmasy; dig finansal iglemlere ve yabanci aktif tutmaya getirilen

kisitlamalar®!.
3.1. Turk Mali Sisteminde Liberalizasyon /

Miidahaleci politikalar 1980 oncesi Tirkiye ekonomisinin temelini teskil
etmektedir. Bu donemde mevduat ve kredi faiz oranlan tizerine tavanlar konulmus ve
negatif reel faiz oranlan, kredi sinirlamalan ve selektif kredi politikalan ile sanayide
ucuz kaynak saglanmugtir. Kazamlmamig gelirler ve finansal iglemler lzerine agin
vergi yukid konulmug, yiksek dizeyde zorunlu karsgihk ve disponibilite oranlan
maliyetler lizerinde olumsuz etkiler yaratmugtir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu
bir ortamda sirketler, 6z kaynak artinmindan ¢ok kredi kullammu yoluyla
genislemiglerdir. Bankalar, rekabet ortaminin son derece diigiik oldugu bir ortamda,
verimlilikten uzak disiik bir performansla galigmiglardir. Yabanci bankalann piyasaya
girigleri ve yurtdisi finansal iglemlerin yapilmasi engellenmigtir. Kamu agiklarinin
finansmaminda MB kaynaklar genis oranda kullamlmgtir. Sonugta kaynaklarin dogru
yerlere tahsis edilemedigi ve etkin islemeyen bir finans sistemi ortaya ¢ikmugtir.

Tirkiye 1980°1i yillara yirmi yillik planlama deneyimini terk eden yeni bir iktisat
politikas1 anlayisi i¢inde girmistir. Bu yeni anlayig, kaynak tahsisinde hikumetlerin
dogrudan miidahalelerini azaltarak 6zel sekt6ér onculiigiinde disa agik sanayilesmenin
saglanmasina dayanmaktaydi. Hiikimetin dogrudan midahale araglan olan kontrolla
dig ticaret ve kambiyo rejimi, kontrollii para ve kredi sistemi, fiyat kontrolleri, 1980
oncesinde Turkiye’de yogun olarak kullanilmigtir. 24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile
birlikte ilk olarak fiyat kontrolleri terk edilmis, daha sonra zaman iginde dig ticaret ve
kambiyo rejimi ile para kredi sisteminde énemli 6lgiide serbestlesmeye gidilmigtir.
Kisaca, Tirkiye’deki uygulamada planlamadan vazgegilirken, dogrudan miidahale
araglan da tasfiye edilmigtir.

Bununla beraber ekonomideki belli zellikler finansal liberalizasyonun goreli

olarak basar1 durumunu etkilemektedir. Ozellikle pozitif reel faiz oranlarina ulagmak

¢ Metin Toprak, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Doniigimler- 1980-1995 (Ankara: Turhan
Kitabevi, Eko. ve Sos. Arastumalar Ya.No:1, 1996), 5.71.
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icin uygulanacak liberalizasyon stratejisi iilke sartlarna baghdir. Nitekim,
liberalizasyon stratejisinin, Villaune ve Mirakhor (1990)’nun ilke kogullarma gore
yaptign simiflandirmasinda Tiirkiye, faiz oranlannin kisa vadede serbestlestirmeye
gidilmesinin istikrarli makro ekonomik ortamin ve yeterli banka denetiminin olmadig:
ortamda yapildigi birinci grubuna sokulmaktadir. Nitekim, asagida agiklanan
liberalizasyon alaminda 1980 sonrast dénemde Tiirkiye’de mali yapidaki gelismeler bu
gorusi destekler niteliktedir.

\ 3.2. 1980 Sonras1 Donemde Finans Sektoriinde Yapilan Diizenlemeler

Finansal liberalizasyon dogrultusundaki ilk degisiklikler Haziran 1980°de
baslamugtir. Bu tarihte, vadesiz mevduat ve belli bagh kredi tiirleri disindaki mevduat
ve kredi oranlan iizerindeki tavanlar kaldinlmugtir. Bankalara mevduat sertifikas:
¢ikarma olanad: verilmistir. Bu tarihten itibaren Ekim 1988’e kadar mevduat faiz
oranlarina iligkin gesitli diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler, ekonominin
durumuna gore faiz sinirlamalan seklinde degistirilerek uygulanmigtir. Ekim 1988
yilindan itibaren ise mevduat faiz oranlarinin bankalar tarafindan tamamen serbestce

belirlenmesine izin verilmistir.

1981 yilinda birinci ve ikinci el piyasalarin diizenlenmesi, geligtirilmesi ve
denetlenmesi amaci ile Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus ve Subat 1982°de de
Sermaye Piyasasi Kanunu yiirirlige girmigtir. Bu dénemden sonra, mevcut araglar
yeniden diizenlenmis, ayrica gelismis sermaye piyasalan dikkate alinarak yeni araglar
kullamima sunulmustur. Tahvil ihract miktar ve prosediirii agisindan kisitlayic: engeller
kaldinlmus, diger taraftan da tahvillerin mevduat ve hazine bonolan karsisinda getiri
yoniinden rekabet esitsizliklerinin énlenebilmesine yonelik diizenlemeler yapilmugtir.
Ozellikle 1980°1i yillanin ikinci yarnisindan itibaren ozel sektér tahvilleri yaygin
kullanim alanlari bulmus ve bu sekilde sirket yatiimlan agisindan onemli bir
finansman imkam yaratilmigtir. 25 Arahk 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 resmen faaliyete baglamugtir. Bu tarihten itibaren hizhi bir gelisme gosteren
Borsa, 1990 yilma gelindiginde artik yeterli buyiklige ulasmistir. Giiniimiizde,
yabanct yatmmlari da c¢eken Borsa, 6zellestirme politikast ve sirketlere kaynak

saglama acisindan da yeterli kapasiteye sahip bir diizeydedir. Bununla beraber sermaye
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piyasasinda kamu kagitlannin hakimiyeti agik bir sekilde goriilmektedir. Bunun sebebi
de ozellikle 1985 sonrasinda kamu agiklarimin finansmaninda kullamlan hazine bonosu
ve devlet tahvili ihraglanndaki artigtir.

Ele alinan donemde bankacilik sektoriinde de onemli gelismeler olmustur.
Yabanci bankalarin sube agmalan tesvik edilmis ve Tirk bankalan ile aym haklara
sahip olarak islem yapmalarina izin verilmigtir. Giiniimizde sayilan 23’e ulasan
yabanct bankalarin, bankacilik sektoriinde rekabetin artmasi agisindan Onemli
fonksiyonu bulunmaktadir. Tiirk bankalannin uluslar arasi iglemlerini genigletme ve
dis borg alabilme imkanlan genisletilmistir.

Diger taraftan, Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar ile
Turkiye’deki kigilerin beraberlerinde déviz bulundurmalan, dilerlerse dovizleri
bankalarda agacaklari doviz hesaplaninda tutmalan ve bu hesaptaki dévizleri, efektif
olarak kullanmak dahil, serbest¢e tasarruf edebilmeleri imkani getirilmigtir. Daha
sonra 32 Sayih Kararla bu c¢ergeve daha da genisletilmig, Turk parasimn
konvertibilitesine gegilmistir.

Nisan 1986°da Merkez Bankasi nezdinde bankalararasi para piyasast yururlilige
girmistir. Boylece, kisa donem nakit fazlasi olup bunu plase edemeyen bir ticari
bankamn diger bir ticari bankaya bor¢ verebilmesi, nakit ihtiyaci olan diger bankalarin
ise bu ihtiyacim uzun donemli varliklarimi elinden g¢ikarmadan karsilayabilmeleri
saglanmustir. Bu piyasada olusan faizler de, genelde piyasanin likidite durumunun bir
gostergesi olmaktadir.

Bir para politikasi araci olarak agik piyasa iglemleri, 1211 sayith T.C. Merkez
Bankas1 Kanunu’nda yer almasina kargin, ancak 1986 yilinda islerlik kazanabilmis,
gergek uygulama Mart 1987°de baslamstir. Doviz ve Efektif Piyasalan’mn faaliyetleri
Agustos 1988°de kur belirleme seanslan ile baglamis ve daha sonra TL-Déviz, TL-
Efektif, Efektik-Efektik (TL karsiigi swap), Doviz-Doviz, Doviz-Efektif piyasalan ve
nihayet Doviz Depolari ve TL Depo-Déviz Depo piyasalar agilmigtir.

Daha ¢ok bir tegvik araci olarak yillarca kullamlan munzam karsilik oranlar,

1984 yilinda getirilen bir diizenleme ile, tamami bloke edilmeye ve higbir amagla
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kullanilmamaya baglanmis, boylece munzam karsilik oranlarina, bir para politikast
arac1 olarak tekrar etkinlik kazandinlmaya gahisilmistir®.

3.3. Turkiye'de Finansal Liberalizasyonun Sonuglan

Turkiye’de liberalizasyon siireci 1980 yihinda bir istikrar programiyla
baglamustir. Ancak, liberalizasyon sireci kamu agiklarninin ve Odemeler dengesi
aciklarinin ¢ok yiksek oldugu, bilyimenin neredeyse durdugu hiper enflasyonist bir
ortamda baglamigtir. Piyasa dengelerinin hemen tamamen bozuk oldugu bir ortamda
baslatilan liberalizasyon siireci, olumlu gelismelerin yaninda pek ¢ok istenmeyen
sonuglann da beraberinde getirmistir. Finansal liberalizasyon siirecinde en onemli
gostergelerden biri, finansal derinlesme géstergeleridir.

Turkiye’de  liberalizasyon  politikalarinin ~ purizsiz = bir  gekilde
uygulanmamayisinin iki agiklamas: vardir. IIki, para- doviz piyasalannda spekiilatif
islemlerin olmasidir. Bu islemlerden bazilar, belki de, piyasalarin yeterince giigla
olmamasi1 sebebiyle kacimlmazdi. Fakat, bu hareketler zaman zaman yasal
denetimlerdeki bosluklarla davet edilmiglerdir. Baz1 kiigiik bankalanin ve pek ¢ok
komisyoncunun (borker) batiglaninin getirdigi ekonomik krizler, buna 6rnek olarak
verilebilir. Tkinci olarak, 1980’lerin ikinci yansinda yiikselen kamu sektorii agiklan ve
politika belirsizlikleri bulunmas: ve bunlann sonucunda hiikiimetlerin giivenirliklerinin
kaybolmasidir.

Bu gelismeler ve politika hedefleri arasinda bir ¢eliski bulunmaktadir. Bir
taraftan hukiimetler, ekonomideki dengesizlikleri liberalizasyon yoluyla elimine
etmeye caligirken, diger taraftan da o6zellikle 1985 sonrasi hitkiimet politikalarimn
kendisi, dengesizligin kaynagi olmustur.

Tasarruflar  agisindan, liberalizasyon, kendisinden ~ beklenen sonuglari
getirememistir. McKinnon Shaw (Yeni Yapisalct Yaklasim) hipotezinin aksine, reel
mevduat faiz oranlarindaki artiglar 6zl tasarruf oranlarini arttirmamigtir. Ekonometrik
calismalar, reel mevduat faiz oranlanimin tasarruf oram tzerindeki etkisinin pozitif,

fakat istatistiki olarak 6nemsiz oldugunu gostermektedir. Liberalizasyon siirecinin

¢ Belgin Akgay-Eren Oretmen, "Finansal Liberalizasyon ve Tiirkiye'de Mali Piyasalar”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 1996, s.51-52.
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basladign ilk alti ayda (1980-1985), reel faiz oranlarinda gérillen hizh sigrama
oldugunda, gergekte, 6zel tasarruf oraminda diisme olmugtur. 1986 yilindan sonra 6zel
tasarruf oraminda hatinn sayilir bir yiikselme olmustur; ancak, bu yiikselme reel faiz
oranlarindaki degisimden kaynaklanmamaktadir. Bu yiikselmedeki 6nemli etken,
1986°da konut kredileri ile desteklenen konut patlamasidir.

Tasarruf oranlanmin  yukselmesindeki basansizligin ve McKinnon-Shaw
hipotezinin gergeklesmemesinin iki sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, reel faiz
oram degisikliklerinin pozitif ikame ve negatif gelir etkisinin olmasidir. McKinnon-
Shaw hipotezinde, negatif gelir etkisinin dikkate alinmadif1 gorilmektedir. Bu iki
etkinin goreli Gstunliigiine bagh olarak sonuglar degisecektir. Keynesyenlerin ve neo-
yapisalcilarin savunduklan ikinci agiklama ise, faiz gelirini elde edenlerin marjinal
tiketim egilimlerinin farkh olmas: ile ilgilidir. Eger ilk grubun marjinal tiiketim
egilimi ikinci gruptan biyiikse, bu durumda, ceteris paribus, daha yiksek reel faiz
oranlan yoluyla kar elde eden kesimden faiz geliri elde eden kesime gelirin yeniden
dagilim, tasarruf oranlarinda bir azalma sonucunu dogurabilecektir. Her iki faktor de
Turkiye i¢in ¢aligmaktadir.

Yatirimlar agisindan liberalizasyonun etkisi, tasarruflardaki durumdan bile daha
zayif olmustur. 1980°lerin ilk yansinda, 6zel kesim yatinm oranlarinda bir digme
bulunmaktadir. Bu oran, 1980°lerin ikinci yarisinda artmugtir, ancak bu artis, genis
olgiide konut yatinmlanndaki patlamadan kaynaklanmigtir. Verimli 6zel yatinmlar
once hissedilir olgiide diigmiig, sonra da 1970’lerdeki seviyesinden daha dtisiik bir
seviyede durgunlagmistir.

Verimli 6zel yatinmlan negatif bir gsekilde etkileyen en 6nemli faktorler arasinda
belirsizlik ve reel faiz oranlan yer almaktadir. Belirsizlik, bir politika degisiminin
baslarinda kagmilmazdir; ancak bu faktér, McKinnon-Shaw hipotezinde tamamen
gozardi edilmistir. Yatnmcilarin oldukga dugik bir i¢ talep ile karsi karsiya
bulunduklani ve uluslar arasi piyasalara yonelmeleri igin tesvik edildikleri 1980°li
yillarin baslarinda, Tiirkiye ekonomisinde bu tir belirsizligin bulundugu 6ne
siriilmektedir. Belirsizlik 1980°lerin ikinci yansinda da devam etmistir. Bu defa,
belirsizlik hiikiimet politikalarindan yayilmigtir.

Finansal liberalizasyon, Tiirkiye’de, ozel tasarruf ve yatimm oranlarm

yikseltmemistir, ancak, biylime oram tizerinde pozitif bir etkinin oldugundan sz
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edilebilir. Eger liberalizasyon, kaynaklann sektérler arasinda daha etkin dagilimina,
sermaye ve diger faktorlerin etkin kullanimina yol agarsa, bu tiir bir etki miimkiindiir.
Sermaye verimliligi biiyiime oram, 6zel imalat endistrisi agisindan, liberalizasyon
doneminde o6nceki donemlere kiyasla, bu etkilerin daha yiksek oldugunu
gostermektedir. benzer bir &rnek toplam faktér verimliliginin biiyiimesi igin de
gozlenmektedir. Sonu¢ olarak, ozel sektor endistrileri kaynaklan, liberalizasyon
déneminden oncesi (miidahaleci politikalarin uygulandifi) dénemlere kiyasla daha

etkin kullamlmigtir®*,

3.4. Finansal Yapida Derinlesme ve Mali Varlik Stokunun Bilegimi

1980-99 doneminde finansal derinlesme gostergesi olarak M/GSMH,
Ly/GSMH, Mali Varhk Stoku (MVS)GSMH oélgiitleri kullamlacaktir. Bu dénemde
ister geni§ tamml para arzimn (Mz) GSMH’ya oram ve en genis tanmimh para arzinin
(Lo) GSMH’ya oram, ister MVS/GSMH gibi en ugta yer alan olgitler kullamlsin,
Turkiye’ nin finansal yapisinin derinlestigi agiktir.

Tablo 7. Finansal Yapida Derinlesme Gostergeleri, 1980-99 (%)

Yilar | MyGSMH Lo"//GSMH MVS/GSMH
1980 174 18,2 20,7
1985 24,2 264 35,7
1990 18,0 19,0 31,0
1993 14,1 20,8 447
1995 | 160 224 51,8
1996 | 19,5 242 73,7
1997 19,2 26,4 62,7
1998 21,3 28,7 70,6
1999 28,1 37,0 84,0

N ’198gAy111 1cin M3/GSMH oram kullamImigtir

Lo M; + Dov1z Tevdiat Hesabi

MVS = Mali Varlik Stoku '

Kaynak:http://www.tcmb.gov.tr, TCMB wyilhk rapor 1999; http://
www dpt.gov.tr

 Akgay-Opretmen, a.g.e., 5:53-54.
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Ancak finansal yapinin derinlegmesi kendi bagina bir bagar gostergesi olarak ele
alinamaz. Finansal{ serbestlesmenin basanisim tasarruf ve etkinlik kazammlarninda
aramak gereklidir. Yine de finansal derinlesme, Tiirkiye’nin 1980°lerdeki kapitalist
gelisme modelinin timleyicisi ve ayrilmaz pargasi sayildigindan bu baglamda 6nem ve
anlam taslmaktadlr.i

1985°te Mz/GSMH oraninin 1980°e gore yiikseligi 1978-80 bunalim yillarinda
gozlenen finansal aktif tutmaktan kaginma egiliminin tersine dondigine ve bunalim
oncesi aktif tutma aliskanliklarinin yeniden kazamldigina isarettir®. 1990°hi yillarda bu
oranda belirgin birfartlsm olmamasi, finansal derinlesmenin gergeklesmedigi kanisim
uyandirmahdir. Lo/GSMH ve MSV/GSMH oranlanna bakildiinda finansal gelismeyle
ilgili daha saghkh; kamiya varilacaktir. 1980°den sonra Lo/GSMH ve MSV/GSMH
orani, 81-87 doneminde gelistirilen ara¢ yeniliklerinin etkisiyle artiy gostermisgtir.
MVS/GSMH ora@ 1984 sonrasinda kamu kesiminin genis caph ihraglannin da
etkisiyle artmsg, 1987’den sonra gerilemigse de 91-99 doneminde kamu borg
senetlerinin hizli artisiyla yeniden artis egilimine girmigtir.

Mali varliki stoku finansal derinlesme hakkinda daha aynntili fikir
edinebilecegimiz bir gostergedir. Ciinkii mali varlik stoku tim finansal varliklann
toplamim gostermektedir. Bu yiizden mali varhk stoku bilesimindeki degismelerin
aynintis1 Tablo 8°de miktar olarak Tablo 9°de ise tiim mali varliklarin toplam igindeki

yiizde paylar verilmistir.

¢ jzzettin Onder ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yam ve Politikalar,
Istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yayinlan, Ekim 1993), s. 132-133.



Tablo 8.1. Mali Varlik Stokunun Bilesimi (1980-1999)

87

(Milyar TL)
1980 |1985 1990 1993 1995
Dolasimdaki nakit 218 1011 11,343 51,364 118,506
Bankacihk sektori
Toplam mevduat 768 9221 84,068 435,933 | 2,334,390
Tasarruf mevduat: 343 4849 34,901 126,160 | 691,204
Vadeli 160 4335 29,640 106,738 | 636,592
Vadesiz 183 514 5,261 19,422 54,612

Diger mevduat® 125 3189 27,393 112,409 389,897
Déviz tevdiat hesabi - 1183 21,774 197,364 | 1,253,290
Menkul Kiymetler 115 2769 217,770 406,588 | 1,620,365
Kamu kesimi 75 2657 21,501 334,597 | 1,446,139

Devlet tahvili 65 1241 12,458 150,000 | 343,345

Hazine bonosu 10 1416 8,443 179,151 1,096,321

Gelir ort. snt. - - 600 - 6,473

Dévize endeksli snt. - - - 5,356 -
Ozel kesim 40 112 6,269 71,991 174,226

Hisse snt. 21 76 4,107 9,573 51,333

Tahvil 19 36 762 715 1,883
Varhga day.men.kuy. - - - 52,756 113,929
Diger @ - . 1,400 8,949 7,082
TOPLAM 1101 | 13,001 123,181 893,885 | 4,073,261




Tablo 8.2. Mali Varhk Stokunun Bilesimi (1980-1999)

(Milyar TL)
1996 1997 1998 1999Y
Dolasimdaki nakit 345,893 641,707 1,106,023 | 2,003,483
Bankacihk sektorii
Toplam mevduat 5,262,310 | 10,677,268 | 20,148,459 | 32,678,201
Tasarruf mevduat: 1,743,001 | 3,191,505 | 6425226 | 11,826,551
Vadeli 1,609,315 | 2955000 | 6,099222 | 11,391,974
Vadesiz 133,776 236,493 326,004 434,577
Diger mevduat® 891,590 1,991,911 | 4,123,986 | 5,663,808
Doviz tevdiat hesabr | 2,627,629 | 5493852 | 9,599247 | 15,187,842
Menkul Kiymetler 5,129,144 6,636,655 12,194,159 | 27,741,950
Kamu kesimi 4,969,897 | 6,259,962 | 11,352,381 | 26,886,408
Devlet tahvili 1,247,869 | 3,185561 | 4,708,066 | 20,027,770
Hazine bonosu 3,722,028 | 3074401 | 9546260 | 6,858,638
Gelir ort. snt. 4,457 - - -
Dovize endeksli snt. 13,660 - - -
Ozel kesim 159,247 376,693 841,778 855,542
Hisse snt. 102,202 305,603 696,822 678,871
Tahvil 1,229 1,496 2,533 -
Varhiga day.men kiy. 41,629 23,000 11,000 -
Diger @ | 14,187 46,465 131,423 176,671
TOPLAM 10,737,347 | 17,955,630 | 33,448,641 | 62,423,634

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr; TCMB Yillik Rapor 1999; TC. Maliye Bakanhg1

Yillik Ekonomik Rapor 1999.

O Eyliil sonu itibariyle.

@ Resmi kurumlar mevduat: ve bankalar arasi mevduat harig.
@) Diger=Banka bonosu, finansman bonosu, katilma belgesi.
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Tablo 9. Mali Varlik Stokunun Bilegimi (1980-1989) (%)

1980 | 1985 | 1990 | 1993 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Dolasimdaki | 198 | 88 | 92 | 57 | 29 | 3.2 35 | 33 | 32
nakit
Bankacihk
sektorii
Toplam 69,7 | 70,9 | 68,2 | 487 | 57,3 490 59,4 |1 60,2 | 52,3
mevduat
Tasarruf 311 | 372 | 283 | 141 | 169 | 162 | 17,7 | 192 | 18,9
mevduati

Vadeli 145 | 333 | 240 | 119 15,6 14,9 16,4 | 18,2 | 18,2

Vadesiz 166 | 39 | 43 | 22 | 1.3 1,3 13 | 1,0 | 07
Diger 11,3 | 24,6 | 22,2 12,6 9,6 8.3 11,0 [ 124 | 9,1
mevduat
Doviz tevdiat | - 9,0 17,7 | 22,0 | 30,8 245 30,7 |1 28,6 | 24,3
hesabi
Menkul 10,5 | 20,3 | 226 | 456 | 39,8 478 37,1 | 36,5 | 44,5
Kiymetler
Kamu kesimi | 6,9 19,5 175 | 374 | 353 46,2 348 | 33,9 | 43,0
Ozel kesim 36 | 08 | 51 | 82 | 45 1,6 23 | 26 | 1,5
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100 | 100

Kaynak: http://www.dpt.gov.tr; TCMB Yillik Rapor 1999; TC. Maliye Bakanlig:
Yillik Ekonomik Rapor 1999.

Tablo 8 ve 9 incelendiginde dikkati ¢eken bir nokta 1982-83 bankerler krizinin
etkiledigi likidite talebi artis1 istisna edilirse dolagimdaki paranin MVS igindeki

paymin gittikce digmesidir. Bu digiis halkin diger finansal aktifleri tercih etme
|
egilimlerinde bir yiikselmeden kaynaklanmakla birlikte, enflasyonist ortamda halkin

ellerinde para tutmak istememelerinden kaynaklanmaktadir.

durumda enflasyonist bir ortamun irintdir. Kisa vadeli ve nominal getirisi ihmal

Aym sekilde vadesiz mevduatlarin MVS i¢indeki pay: siiratle diigmtistir. Bu

edilmeyecek kadar yiiksek alternatiflerin (6rnegin 1-3 ay vadeli mevduatlar, yatrim
fonlan vb.) bu aktifin ¢ekicilifini azaltmakta, tutulmasim zorunlu islemlerle
simrlamaktadir®. |

Vadeli mevduatlar ise 1980°e kadar uygulanan reel negatif faiz nedeni ile hayli
disiik diizeyde kalmigtir. Ancak 1980°den sonra mali liberallegme ile serbest birakilan

faiz oranlarindaki artig 1980-85 arasi vadeli mevduatn MVS icindeki payr hzla

% Onder ve digerleri, a.g.e., 5.133-136.

~ooaoia Universites
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artmustir. 1984 yihinda déviz tevdiat hesaplaninin (D.T.H) agilmasiyla vadeli mevduatin
payinda bir azalma yaganmg, 1995-1999 arasi toplam mali varliklar igindeki pay
ortalama 16,6 civarinda kalmagtir.

Yerlesiklerin doviz mevduatiun MVS igindeki payr 1989-90°da TL’nin
degerlenmesi dolayisiyla dugiik olmakla birlikte, 1984 yilina gore ¢ok yiikselmigtir
(1984°te bu oran 3,8 iken 1989°da 12,9; 1990°da 17,7; 1999'da 24 3'tir). 1993
yilindan itibaren ekonomik istikrarsizlik nedeniyle DTH biyiik oranda yiikselmis, para
ikamesi olgusu stok degeri olarak TL ve déviz mevduatimin mali varliklar iginde
hemen hemen esit buyiikliiklere varmasiyla, belirgin ve kayg: verici bir boyut
kazanmugtir®’.

Ayrica ekonomik ortamun istikrarsizhifi vadeli mevduatlanin yapisina da
yansimig, kisa vadeli mevduatlann payr zamanla artrus uzun vadeli (1 wl)
mevduatlanin pay: zamanla azalmistir. Tablo 10°da vadeli mevduatin vadelere gére

dagilim verilmigtir.

Tablo 10. Vadeli Mevduatin Vadelere Gore Dagilhim

1yl 6 ay 1-3ay

1980 95,1 45 0,4

1985 5,9 446 49,5
1990 30,0 242 45,8
1993 12,7 26,1 61,2
1995 6,9 30,1 36,0
1996 4,6 33,5 61,9
1997 6,0 31,2 62,8
1998 83 15,6 53,7
1999 10,2 22,2 51,1

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1987-1993-1999.

Tablo 10°a gore 1980°de 1 yil vadeli mevduatin toplam igindeki pay1 %4, 6 ay
vadeli mevduatin %4,5, 1-3 ay vadeli mevduatin 0,4 olarak gergeklesirken 1998°de
sirastyla %8,3, %15,6 ve 53,7 olarak gerceklesmistir. 1999°da ise 1998’°e gore vade

¢ Onder ve digerleri, a.g.e., 5.133-136.
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yapisi bir olgiide degismis ve daha uzun vadelere kayig gergeklesmistir. 1999°da
toplam mevduat iginde uzun vadeli mevduatin pay1 10,2’ye yitkselmistir®®.

Bankacilik sektoriintin mali varliklar igindeki pay1, 1981°deki mevduat sertifikas
ihraglan dolayisiyla yiikselmis, 82-86 doneminde %70’ler diizeyinde kalmigtir. 1987
sonrasinda s6z konusu oranda kayda deger bir diigiis goriilmektedir. Bu disiisiin
agiklayic1 nedeni, kamu kesimi menkul kiymet ihraqlanmh yeni ve daha yiiksek bir
dizeye yikselmesi ve IMKB’nin faaliyete ge¢mesi ile ozel sektér ihraglannin
canlanmasidur.

Sermaye piyasasimn MVS icindeki payinin 1980-99 arasindaki gelisimi g alt
donemde izlenebilir. 1980-83 doneminde hisse senedi ve tahvil ihraglan oldukga disik
oranlarda kalmigtir. 1984-86 doneminde kamu kagitlaninin yeni bir tirmamsa gectifi
ancak Ozel kesim ihraglarinin oransal payinda bir degisme olmadifi gézlenmektedir.
1987 sonrasinda yine 6zel kesim ihraglarina gore kamu kesimi ihraglanindan 6nemli
artiglar goriilmektedir®.

Ozetle 1999°lara gelindiginde finansal varlik ihraglarimin yaklagik 2/3’i
bankacilik sektorii tarafindan gerceklestirilmektedir; geri kalan 1/3’4 ise sermaye
piyasasi ihraglandir.

Kamu kesimi kagitlarinin sermaye piyasa ihraglan ve igindeki yitksek pay: ve bu
araglann yuksek likiditesi nedeniyle ikincil piyasalarda da kamu kagitlan egemendir.
Ikincil piyasada islem goéren 6zel kagitlarin toplam igindeki pay1 86°da %6, 1992°de
%11 1997°de %5,6, 1999 temmuz ay1 itibariyle %2,9’dur. 1999 temmuz ay1 itibariyle
kamu kagitlarimin toplam i¢indeki pay1 %97,1°dir. Dikkat edilmesi gereken bir noktada
ikincil piyasa islemlerinin araci kuruluglar arasmdaki dagimudir. Ikincil piyasa
islemlerinin yaklasik %90°1 bankalar, %10%u ise diger araci kuruluglar tarafindan
yapilmaktadir ™.

3.5. Bankacilik Sisteminde Geligmeler

1980 sonras: yillar, 6zellikle de sermaye hareketleri serbestlesmesini izleyen

yillar (1989-99) bankalar sisteminde 6nemli sayisal gelismelere sahne olmugtur. Tablo

68 TCMB Yillik Rapor 1999, 5.123.
% Onder ve digerleri, a.g.e., 5.136-138.
70 TC. Maliye Bakanhg, Yilik Rapor 1999, s.144,
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11°de Turkiye’de bankalarin sayisindaki geligmeler verilmistir. 1980°de 9’u kamu
bankasi, 24’4 ozel ticari banka, 4’d yabanci banka ve 6’s1 da kalkinma ve yatinm
bankasi olmak iizere 43 banka bulunmaktaydi. Tirkiye’de 1980 sonrasi ¢ok sayida
firma aldiklan kredileri 6deyemez duruma diigmiiy bunun sonucunda banka
kredilerinin 6nemli bir bolimii batik kredi haline gelmigtir. 1983-1984 yillarinda 4
banka Ziraat Bankasi’na devredilmis iki bankanin bankacilik faaliyetleri durdurularak
tasfiye edilmigtir.

Tablo 11. Tiirkiye’de Banka Sayisindaki Gelismeler (1980-1999)

1980 {1985 {1989 (1993 [1995 {1996 {1997 [1998 |[1999
Ticaret 55 56 59 60 62
bankalan
Kamusal 37 44 53 58 5 5 5 4 4
sermayeli
Ozel 9 9 8 6 32 33 36 38 39
sermayeli”
Yabanci 24 20 24 32 18 18 18 18 19
sermayeli
Kalkmma ve 6 6 9 12 13 13 13 15 19
yatirim
bankalan
Kamusal 4 4 3 3 3 3 3 3 3
sermayeli
Ozel 2 2 2 6 7 7 7 9 13
sermayeli
Yabanci - - 4 3 3 3 3 3 3
sermayeli
Toplam 43 50 62 70 68 69 72 75 81
™ Fondaki bankalar dahil

Kaynak:http://www.tbb.org tr/asp/1999.asp; Karluk, a.g.e., s.372.

Biitiin bu geligmelerden sonra, ekonomide yaganan olumsuz geligmelerin mali
sistem ﬁzerindei;i etkilerini sinirlandirmak amaciyla 1994 yilinda gegici bir ¢6ziim
olarak getirileri' tasarruf mevduatinin timine fon giivencesi 1999 yilinda da devam
etmistir. 22.12.1999 tarihinde 6zel sermayeli ticaret bankalar: grubunda yer alan 5
banka (Yurtbank, Esbank, Yasarbank, Egebank ve Siimerbank) Tasarruf Mevduati
Sigofta Fonu’na devredilmistir. Bankacilik sisteminde 1999 yili sonu itibariyle 81
banka faaliyet gostermistir. Bu bankalarin 62’si ticaret, 19°u ise kalkinma ve yatinm

bankasidir. Ticaret bankalarindan 4’ii kamusal sermayeli banka, 31°i 6zel sermayeli

B
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banka, 19°u yabanci bankadir. 8 banka Fon’un y6netimindedir. Kalkinma ve yatirim
bankalarinin 3’4 kamusal sermayeli, 13’1 6zel, 3°i ise yabanci sermayeli bankalardir.

Tiirkiye’de bankacilik sektori, 1980 oOncesinde genelde oligopolcii piyasa
yapisina sahipken, 1980 sonrasinda kismen bu yapisindan kurtulmugtur. Ozel yerli ve
yabanci bankalarin sektore girisi yogunlagma oramm kayda deger oranda etkilemigtir.
Nitekim son yirmi yillik donemde, yogunlagma oram azalmig toplam aktifler i¢inde ilk
5 bankanin sektor payi, yaklasik olarak 20 puan, ilk on bankamn pay1 ise 15 puan
azalmistir. Ilk 10 banka arasindaki buyiiklik farklan giderek azalmigtir. Ornegin
1999°da ilk bes bankamn sektor iginde toplam aktifleri %54°ten 99°da %46°ya, ilk 10
banka i¢in ise %75°ten %68’e digmiistiir.

1980 sonrasi bankacihk sektoriinde gerceklesen 3. Yapisal degisme, banka
portfoyiindeki menkul kiymetlerin payindaki artig olayidir. Bankalann menkul
kiymetler stoku (ozellikle kamu kesiminin finansmanindaki sorunlar nedeniyle) mutlak
ve oransal olarak genislemistir. 1986°dan sonra 6zel kesim menkul kiymetlerinin bu
pay i¢indeki oram artmakla birlikte toplam i¢inde 6nemsiz bir paya sahiptir.

Bankalarin toplam aktifleri i¢inde kredilerin payi, 1970’lerin ikinci yarisindan
itibaren siirekli bir distis igine girmistir (1975°te %50, 1992°de %37, 1999°da %30).
1984 sonrast kambiyo rejimi serbestlesmesinin bir yansimasi olarak bankalarin doviz
varhiklann mutlak ve oransal olarak artmugtir.

Bankacilik sektoriiniin 1980-90 doneminde karhlifinda 6nemli olgiide artiglar
gergeklesmistir. Ancak 1999 wyilinda vergi sonrasi 566 milyon dolar zarar
gerceklesmigtir (Zararin tamamina yakim Tasarruf Mevduat Fon’undaki bankalardan
kaynaklanmistir). |

1999 yilina gelindiginde Turk bankacilik sistemi diger yillarda oldugu gibi riskli
bir ortamda faaliyetlerini stirdiirmuglerdir. Onceki yillarda oldugu gibi Tork bankacilik
sistemindeki banké_lar 1999 wyilinda da yiksek riskli bir ortamda faaliyetlerini
Sﬁrdiirmﬁslerdir. Risklerin en o6nemli nedeni kuskusuz makro ekonomik
dengesizliklerin ekonomik faaliyet ve ekonomik birimlerin davramglan izerindeki
olumsuz etkileri olmustur. Yiiksek kamu kesimi ag¢ifinin neden oldugu
dengesizliklerin en onemli yansimasi olan enflasyonun zaten yiiksek olan diizeyinin
yeniden tirmanma egilimine girmesine ve kamunun giderek artan kaynak talebine bagh

olarak yurt i¢i borglanmada faiz oranlan yikselmis, yurtdist bor¢lanma imkanlan ise
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simrh diizeyde kalmaya devam etmigtir. Ekonomik faaliyetin énemli 6lglide daralmasi
Ozel sektoér kredi talebinin diigmesine, aktif kalitesinin bozulmasina ve likidite
gereksiniminin artmasina neden olmustur. Uzunca bir stiredir yasanan kronik ve
yuksek enflasyon ortamindaki davramglarin mali biinye tizerindeki olumsuz etkileri
yurtdisi borglanma imkanlarinin azalmaya basladigi 1998 yilimin ikinci yansindan
itibaren daha kolay gorilmeye baslanmgtir. Mali sistem tarafindan yaratilan
kaynaklarin ¢ok uzerindeki kamu borglanma gereksiniminin kargilanmasindaki
guclikler nedeniyle reel faiz oranlan yizde 30’lara yiikselmigtir. Bu durum kamu
bankalarinin gorev zararlanmn rekor diizeylere ulagmasina, bankalarin —6zellikle mali
durumu zayiflayan bankalanin— nakit akiminin ve dolayisiyla likiditesinin bozulmasina
neden olmustur.

Bankacilik sistemi 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren siirekli olarak Merkez
Bankasi’ndan yitksek miktarda ve maliyetle likidite saglamak zorunda kalmigtir.
Merkez Bankasi’ndan saglanan kaynaklar ¢ok yiksek bir maliyetle de olsa kamu
kesiminin kaynak ihtiyacinin kargilanmasim saglamig, ancak likidite gereksinimi
icinde olan bankalarin mali binyelerindeki bozulma hizlanmgtir. Hiikiimetin
bankalarin mali binyelerinin gl¢lendirilmesi amact ile Bankalar Kanunu’nda
degisiklikler getiren tasanisi siyasi gelismeler ve erken genel se¢im nedeniyle uzunca
bir stire Meclis’te beklemistir.

Makro ekonomideki dengesizlikler yaminda, bankacilik sistemini dogrudan ve
dolaylh olarak ilgilendiren mevzuatta sik araliklarda ve birbirleriyle gelisen yonde
yapilan diizenlemeler mali sistemin performansini, biyiimesini ve mali biinyesini
onemli olgiide etkilemigstir. Ekonomik birimlerin mali araglara olan talebi yiiksek reel
faiz oranlarina ragmen diigiik kalmaya devam etmistir. Ekonominin ihtiyaci dikkate
alindiginda mali sistem tarafindan yaratilan kaynaklar hala ¢ok smurhdir. Ustelik
yaratilan finansal kaynaklarin énemli bir bélimii doviz cinsindendir, tamamina yakim
ise ¢ok kisa vadelidir. Kaynaklar tzerindeki para-fiskal yiikkler yaninda finansal
araglarim vergilendirilmesindeki farkliliklar ve vergilendirmede sik stk degisen
kural/uygulamalar nedeniyle kaynaklarin bir bolimii beklendigi gibi bilango digina,
sistem ve/veya yurtdigina gikmaktadir. Bu durum bankacilik sisteminin buyiiklagiin,

yonetimini ve denetimini olumsuz yénde etkilemektedir.
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Ote yandan, uluslararasi kabul gérmiis temel bankacilik ilkelerine tam olarak
uyulmamasi, muhasebe uygulamalanndaki farkhliklar, bafimsiz denetim
uygulamalarinda yasanan sorunlar, uluslar aras1 muhasebe uygulamalarindan sapmalar,
seffafhifin yeterince saglanamamug olmasi ve denetim sonuglarimin etkinlikle karar
siirecine gegirilememesi, eksik rekabet yaminda zaman zaman yénetim kalitesinin
iyilestirilmesindeki gecikmelerde yerli ve yabanci kamuoyunun bankacilik sistemi ile
ilgihi degerlendirmesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Degerlendirmenin olumlu yone g¢evrilebilmesi igin yogun bir ¢aba
harcanmaktadir. Bu nedenle yapisal diizenlemeler yoluyla kamu kesiminde disiplinin
saglanmasi, kamu kesimi a¢iginin daraltilmasi, 6zellestirmenin hizlandinlmas: yoluyla
enflasyonun disiiriilmesini hedefleyen program bankacilik sistemi tarafindan kuvvetle
desteklenmektedir. Programda Ongoriilen hedeflerin gergeklestirilmesi ekonomik
istikrarin saglanmas: agisindan gerekli gorilmektedir. Programin mali sisteme iligkin
iceriginin kararhlikla uygulamas: halinde bankacihik sisteminde gézetim ve denetimde
uluslar arast uygulamalara ve etkinlife ulasilacagi, kamu bankalannnin mali
durumlarindaki bozulmanin duracagi, bankalarin mali durumlarnimn iyilesecegi
beklenmektedir.

Duasuk bir enflasyon diizeyinde ekonomik istikrarin saglanmasi halinde
ekonomik faaliyetin hizla genisleyecegi ve mali sistemin daha saglikli olarak
buyliyecegi tahmin edilmektedir. Mali sektér ve bankalar tarafindan sunulan
hizmetlere olan talebin artmasi, mevzuat agisindan uluslar arasi biyiikliklere
yaklagmasim saglayacagi beklenmektedir. Bu arada, 6zellikle para-fiskal ytiklerin ve
kurumlar vergisi oranlarimin yeniden diizenlenmesi bankacihk sisteminin bilyiime
performans: agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozellikle kredi stokundaki gelisme,
repo islem hacmi, bilango dig1 iglemler, off-shore bankacilik iglemleri ile bankalarin
yurtdlsmd;ai“%’gube acarak ve/veya banka kurarak yurtdisindaki faaliyetlerini arttirmalar:
bankacilik éisteminin faaliyetlerinin bilango disina ve yurtdigina dogru yonelmekte

oldugunu gostermektedir’.

™ Onder ve digerleri, a.g.e., s.138-142; hitp://www.tbb.org. tr/asp/1999.asp; Karluk, a.g.e., 5.372.




4. FINANSAL GELIiSME iNDEKSI

Finansal gelisme gostergelerinin tammlanmasim tarighgimiz bolimde tizerinde
durdugumuz gibi finansal geligmeyi tek bir gostergeyle simgelemek yerine, cesitli
gostergelerin bir bilesimini kullanmak daha dogru bir yaklagimdir . Finansal geliyme
gostergelerinin zaman igerisinde nasil bilesik hale getirilecegi hususu bu bolimde ele
alinacaktir. Daha once tartishgimiz finansal  gelisme gostergelerini asagida
fonksiyonel bigimde yazabiliriz .

FD= fILI2J3, coooooeveeee.. 116, X) 6]

Yukandaki fonksiyonel gosterimde ;
FD=Finansal gelisme indeksi

I1 = (L-M1)/GSYIH

12 =(L-M1)M1

I3 =(L-M1)/Niifus

14 = Toplam niifus / Vadesiz Mevduat (D/DD)
15 =L/GSYH

16 %L/Ml

17=L/C

18 =(L-M1)/C

19 =M1/GSYIH
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110=L/Niifus

111=TA/GSYIH

112=TApp/TA1

113=(TApp+TA1p)/GSYiH

114=(TApp+TArp )/Niifus

I15=Kisi bagina gelir
X=Finansal geligmeyi etkileyen diger faktorler

Bu egitliklerde FD finansal gelismeyi , L en genis tammli paray1 , M1 dar tanimh
para stokunu , GSYIH gayri safi yurtici hasilayr, D toplam mevduat hacmini , DD
vadesiz mevduatlart , C dolasimdaki nakit miktanm ,TAtg ticari bankalarin aktif
toplamlarimi, TAgp banka disgt mali aracilanin aktif toplamini ifade etmektedir.

Yukanda verilen (1) nolu esitlik lineer hale getirilerek ;
FD=apta;li+aslot..oiene +a;shiste (2)

yazilabilir. Yukanda tammlanan degiskenler disinda bu esitlikte yer alan “e” terimi
lineer formda yer almasi gereken hata terimini , yani bizim modele dahil etmedigimiz
ancak finansal gelismeyi etkileyer; diger degiskenler (x) sonucu ortaya ¢ikan 6lgiim
hatalanim1 ifade etmektedir. FD degerleri direkt olarak gozlemlenebilen degisken
nitelifinde olmadig igin (2)’nolu esitligi basit bir regresyon esitligi olarak tahmin
etmek mimkin degildir. Dolayisiyla buradaki amacimiz FD igin uygun indeksin
gelistirilmesidir. Bu amagla izlenecek yontem regresyon hesaplamalarinda izlenen
yontemin tamamen tersidir. Bilindigi gibi regresyon esitliginin tahmininde
80,21,82,- -+ evenrreerrerncnns ajs katsayilaniyla ilgili degiskenlerin bagimh ve bagimli
degisken olan FD’nin gozlemlenebilen degerleri kullanarak tahmin edilebilmektedir.
Oysa biz burada ap,a;,ay,......... ,415  katsayilarina iligkin uygun degerleri bularak FD
i¢in bir tahmin elde etmeye ¢alisacagiz.
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Yukandaki amaca ulasabilmek amaciyla izlenecek yontem iki asamadan
olusmaktadir. Ilk agamada FD ile finansal gelisme gostergeleri arasindaki fonksiyonel
bigimin nasil a§1klanabileceginin tespit edilmesinden olugmaktadir. Bir diger deyisle
segilen lineer formun bu amag i¢in uygun olup olmadig aragtinlmalidir. Bu hususu
aragtirabilmek icin kullanilacak istatistiki yontem ise “temel bilesenlerin analizi”
(principal components analysis) olarak adlandinimaktadir. Finansal gelisme indeksinin
olusturulmasindaki ikinci agamada ise ao, a, az, ............ a;s katsayilannin alacagi
degerler, bir bagka deyisle degiskenlere verilecek agirhklar belirlenmektedir. Bu
amagla kullamlacak istatistiki yontem ise “coklu ayirma analizi” (diseriminant

analysis) olarak adlandinlan tekniktir.
4.1. Temel Bilesenler

Finansal gelismiglik diizeyini aragtiran bir g¢aligmada dogal olarak, kullamlan
degiskenlerin sayis: degil bu gostergelerde zaman igerisinde gozlenen degismedir. Bir
diger deyisle onemli olan nokta, zaman igersinde bir Glkenin finansal geligmislik
diizeyinde gozlenen degisme bu amagla kullanilan géstergelerin hangi bilesiminde en
iyi ortaya konabilecegidir. Iste temel bilesenler analizi kendi aralarinda en yiiksek
varyansa sahip olan gostergeleri dogrusal bigimle kombine ederek bize bu amagla
kullamlabilecek bir arag sunmaktir.

Dolayisiyla gostergelerimize iligkin bir lineer kombinasyon tiim géstergelerdeki
degiskenligin 6nemlice bir kismim agiklama giicine sahip olabiliyorsa, FD olarak
ifade ettifimiz bagimh degisken ile ele alinan gostergeler arasindaki iligkinin lineer
oldugu sonucuna ulasabiliriz. Bu amagla 15 adet degiskene iligkin (k=15) 20°ser adet
gozlem (N=20)’den olusan X matrisinin {’nci temel bileseni

Y (i)=X.B (i) €))

seklinde hesaplanabilir. Burada B ( i ) vektori k elemana sahip 6zdeger vektorini
ifade etmektedir. Finansal gelismeye iliskih olarak kullandigimiz goéstergeler farkh
birimlerden olustugu igin yukandaki (2) nolu hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in bu

degerlerin sifir ortalamaya ve birim varyansa sahip olacak sekilde standartlastirnilmas:
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gerekmektedir. Bunun igin kullanulabilecek yontem her gézlemin ortalama sapmasini
belirleyerek bunu gozlem sayisi ile standart sapma g¢arpimim kare kokiine bolmektir.
Boylece tim gozlemler karsilaghnlabilir hale gelmektedir. Gozlemlerin
standartlagtinlmasi sonrasinda hesaplanan birinci temel bilesen tiim gostergelerin
kullanilmas: ile en biyiitk varyansa sahip olan lineer kombinasyonu gosterecektir.
Hesaplama sonuglan asagida yer alan Tablo 12’de verilmektedir. Tabloda yer alan
ikinci temel bilegen, ilk temel bilesenin disanda birakilmasindan sonra mevcut tiim
lineer kombinasyonlar icerisinde en yiiksek varyansa sahip olan lineer kombinasyonu

gostermektedir. Diger temel bilesenlerde benzer sekilde yorumlanabilir.

Tablo 12. Temel Bilesenler Analizi

Bilesen No Yiizde
L e 83,20
2 e 8,60
3 e 4,8
A e 1,0
S e 0,1
6-15 e 3,7

Tablo 12°den gonilebilecegi gibi kullandifimiz 15 adet finansal gelisme
gostergesindeki varyansin yaklasik %83’ birinci temel bilesen tarafindan
agtklanabilmektedir. Buda s6z konusu gostergelere ait lineer kombinasyonun zaman
icerisinde finansal yapida gozlenen degismeleri agiklama giiciinin olduk¢a yiiksek
oldugunun gostergesidir. Bu noktada temel bir soruya cevap bulabilmek miimkiindiir.
Hatirlanacagy gibi baz1 yazarlar ekonomik gelismeye iliskin bir gosterge niteliginde
olan kigi bagina gelir degiskeninin ayni zamanda finansal gelisme gostergesi olarak
kullanilabilecegini one siurmektedir. Temel bilesen analizi Tirkiye agisindan bu
durumun s6z konusu olup olmadifim test etmeye olanak tammaktadir. Kisi basina
gelir gostergesini disarida birakarak diger finansal gelisme gostergelerini kullanarak
temel bilesen analizini tekrar gerceklestirdifimizde asagida yer alan Tablo 13’deki
sonuglar elde edilmektedir. Tabloya gore temel bilesenler geri kalan gostergelerdeki

varyansin biiytikge bir bolimiini agiklamaya devam etmektedir. Dolayisiyla bu
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gosterge kisi bagina gelir degiskeninin finansal geligmeyi simgelemek iizere tek bagina

kullamimasinin yeterli olamayacagim ifade etmektedir.

Tablo 13. Kisi Basina Gelir Hari¢ Temel Bilesenler Analizi

Bilesen No Yiizde
1 e 92,1
2 e 53
3 ee——————— 1,2
A e 0,2
5-14 e 2,2

4.2. Coklu Ayirma Analizi

Bu bolimde (2)’nolu esitlikte yer alan katsayilara esit agirhk verilmesi ile
baglayarak donemler arasindaki farklihgi bazi faktorlerin agiklayip agiklayamadigini
arastiracagiz. Eger bu tiir sonuglar elde edersek her faktorin finansal gelismeye esit
olarak etki ettigi seklindeki varsayimin gegerli olmadig: ortaya ¢ikacaktir. Ancak daha
baslangigta belirtilmesi gereken nokta gergeklestirilen ¢oklu aywrma analizinin
donemler arasinda finansal gelismislik diizeyinde gozlenen degisimi hangi faktérden
kaynakhigim tespit etmek degildir. Burada amag ele alinan 1980-1999 dénemini
finansal gelismislik agisindan siralamaya tabi tutmak ve bunun zaman igerisindeki
seyrini tespit edebilmektir. Bu amagla ele alinan dénemi iki alt déneme ayirmak
gerekmektedir. Bunlardan birincisi 1980-1986 donemini kapsamakta , mali
liberalizasyon Onlemlerinin hayat gegirildigi 1987 yih ise 1987-1999 dénemini
kapsamaktadir. Burada , bir temel varsayim yaparak 1980-1986 birinci al donemindeki
finansal geligmislik diizeyinin 1987-1999 ikinci alt donemine gére daha diigik diizeyde
oldugunu kabul edecegiz. Turkiye’de finansal gelisme gostergelerinin seyrini
inceledigimiz bélimden elde ettifimiz sonuglar goz oniine alindiginda bu varsayimin
yaniltict olmadigini séylemek mimkindir. Bu varsayim 151ginda her bir géstergenin
iki ayr1 donemi birbirinden ayirt etmede yeterince giighi olup olmadigin: arastiracak ve
daha sonra bu tespitlerden yararlamlarak incelenen donemi en az geligmislikten

baslayarak siralamaya tabi tutacagz.
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4.2.1. Ortalama Farklarimn Testi

Daha once deginildigi gibi oncelikle her bir finansal geligme gostergesinin iki alt
donemi birbirinden ayirt etmede yeterince gigla olup olmadigmin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla ortalama farklannin sifira esit olup olmadifim test etmek
gerekmektedir. Bir diger deyisle her iki alt donemde ele alman her bir finansal
gelisme gostergesinin ortalamalanmn esit oldupu seklindeki hipotezin test edilmesi
gerekmektedir. Bu hipotezin reddedildigi finansal gelisme gostergeleri iki donem
arasinda gelismiglik diizeyini aywt etme gucine sahip gostergeler olarak
degerlendirilebilir. S6z konusu hipotezi test etmek amaciyla kullamlabilecek test

istatistigi asagidaki formil yardimu ile hesaplanmaktadr:

"‘j_—k /2
R CA

Bu esitlikte X; {inci gostergenin jnci grupta ( =1,2 igin) sahip oldugu
ortalamay, X’ aym gostergenin donemin bitiminde sahip oldugu ortalamayi, Sii
kovaryans matrisindeki  {’nci diagonal elemanin degerini, Ny I’nci gruptaki gozlem
sayistm1 ve Ny donemin tamamindaki gozlem sayisim ifade etmektedir. Yukanidaki

esitlige gore hesaplanan test istatistiginin degeri ve hipotez testlerinin sonuglant Tablo

14’te sunulmaktadir.
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Table 14. Ortalamalann Esitlik Testi

Gosterge M Olasithk Hipotez Testi
Sonucu

11 (L-M1/GSYHIH) 4,52 0,23 RED

12 (L-M1/M1) 8,13 0,06 «

I3 (L-M1/NUFUS) 5,41 0,11 “

14 (D/DD) 3,28 0,35 «

15 (L/GSYIH) 12,66 0,01 “

16 (L/M1) 11,89 0,02 «

17 (L/C) 10,00 0,05 «

18 (L-M1/C) 2,84 0,40 «

19 M1/GSYIH) 3,66 0,38 .

110 (L/NUFUS) 2,11 0,43 w

111 (TA/GSYIH) 8,92 0,05 «“

112 (TApp/ TAts) 11,37 0,03 «

113 (TApp+TA7p/GSYIH) 9,81 0,04 «

114 (TABD+TATB/NUFUS) 2,42 0,42 “

115 (Kisi Bagina Digen Gelir) 0,18 0,98 Kabul

Tablo 14’e gore modele dahil edilen ve finansal geligmislik diizeyi Gzerinde
etkili olduklan kabul edilen degiskenlerin bir tanesi disinda (Kisi Basina Diigen Gelir)
tamaminin bu ozelligi tapdifa gorulmektedir. Gergeklestirilen hipotez testlerine gore
kisi bagina gelir degiskeninin 1980-1987 ve 1988-1999 donemleri arasinda var oldugu
kabul edilen finansal gelismislik dizeyini etkileme agisindan farkli olmadiy hipotezi
%S5 anlamhlik diizeyinde kabul edilmektedir. Bu nedenle sbz konusu degisken
calismamizin daha sonraki bolimlerinde disanida birakilacaktir. Kisi bagina gelir
disinda analize dahil edilen diger tim degiskenler i¢in “ortalama farklarinin esit
oldugu” seklindeki sifir hipotezi reddedilmekte ve “ortalama farklarinin sifirdan farkls
oldugu” seklindeki alternatif hipotez kabul edilmektedir. Buna gore kisi basina gelir
digindaki diger tim degiskenler 1980-1987 ve 1988-1999 donemleri arasinda mevcut



103

olan finansal gelismislik diizey farkimn agiklamasinda goz oniine alinmasi gereken
degiskenlerdir. Hemen belirtmek gerekir ki bu degiskenlerden bazilarmin (L-
MIMI1,L/GYIH, L/M1,TA/GSYIH, TApp+TArp, TAsp+TArp/GSYIH) katkilan
oldukga yitksek iken bazilanmn (D/DD, L-MI/C, MI1/GSYIH, L/NUFUS,
TAgp+TAre/NUFUS) katkilar nispeten diisitk diizeydedir. Genellikle genis tammh
finansal aktiflerinin GSYIH’ya oram seklinde ifade edilen degigkenlerin giiglii bir
katka sergilerken dar tamimli finansal buyiiklikklere ilisin olanlarin ve kigi basina
seklinde tamimlanan gostergelerin katkilannin nispeten zayif tespit edilmesi dikkat

¢ekicidir.

Su ana kadar yaptigimiz analizlerde finansal yapimn seyrinin degerlendirmemize
olanak saglayacak géstergeleﬁ tespit etmis bulunuyoruz. Bundan sonraki asamada “Bu
gostergeleri nasil bitiinlestirebiliriz?” sorusuna cevap arayacagiz. Daha Onceki
testlerimizde bu bitiinlestirmenin  dogrusal olarak yapilabilecegini tespit etmistik.
Dolay1si ile asagidaki boliimde bu dogrusal biitinlestirme yapilirken yukarida tespit
edilen 14 adet gostergenin alacag agirliklan belirlemeye ¢aligacagiz.

4.2.2. Coklu Ayirma Analizi

Coklu ayirma (diskriminant) analizi, iki veya daha fazla sayidaki grup i¢in
mevcut gozlemleri kullanarak, bu gruplan birbirinden ayiracak en uygun dogrusal
fonksiyonun olusturulmasina olanak tasiyan bir istatistik yontemidir. Bu yontemle
varyans analizi aracihg ile, bizim Omegimizde ,iki dénemi birbirinden ayirmaya
olanak tamyacak daha once tespit edilen 14 adet degiskenin en iyi sekilde nasil
dogrusal olarak bir araya getirilebilecegi istatiski olarak belirlenmektedir. Iki dénemi
birbirinden aywmaya olanak tamyan en uygun diskriminant fonksiyonu her bir
gostergeye iligkin dénem ortalamasi farklannin karesini ve varyanslarim maksimize
eden bir fonksiyon niteligindedir. Doénem ortalamalan arasindaki farklihk
“Mahalanobis D?” olarak adlandirilan bir test istatistigi ile 6lgiilmektedir. Mahalanobis
D2 istatistigi ise agagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

p*=(x,-x,)5'(x,-x,) )
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Bu esitlikte X; i’nci doneme iligkin ortalamayi, S? ise kovaryans matrisinin
tersini ifade etmektedir. Ayirma analizi dénem ortalamalan arasindaki varyansa en gok
katklyi yapan gostergelerin arastinlmasi ile baglamaktadir. Her agamada bir degisken
modele dahil edilerek , daha once kullamlan degiskenlere gore donemler arasindaki
ayirma fonksiyonuna bir katkida bulunup bulunmadigi aragtinlmaktadir. Eger D?
degeri son olarak hesaplanan degere gore daha yiiksek ise s6z konusu gostergenin
ayirma fonksiyonuna katkisim anlamh oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Bu siireg D
degerinden artis gerc¢eklestirilemeyinceye kadar devam etmektedir. Ancak burada
gostergelerin hangi sirada siirece dahil edilecegi 6nem kazanmaktadir, zira elde edilen
sonuglar bu siralamaya gére degisebilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek amaci ile kullanilan
yontem daha 6nce Tablo 3°de hesaplanan olasiliklardan yararlamilmasim 6nermektedir.
Buna gore en kigiik olasihk tasiyan (yani en giighi katkiyr yapan ) gostergeden
baglayarak (Tablo 3’e gore bu oran L/GSYIH oramdir) her bir gosterge siirece dahil
edilerek D* degerinin belirlenmesi ve kargilagtiriimas: gerekmektedir.

Ote yandan her bir gostergenin diskriminant fonksiyonuna katkistm diginda o
asamaya kadar birlestirilen gostergelerin timiinin donemler arasindaki ayirma
agisindan etkinliklerini de degerlendirmek gerekmektedir. Bu amagla kullamlan test
istatistigi ~ “Hotelling’s T¥  olarak adlandinlmakta ve agagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:
N.xN_
It =t X D2 ~ ©)
i + J

Bu esitlikte yer alan D* daha once hesaplanan Mahalanobis D? istatistigidir.
Hesaplanan T degerleri F dagilimmna sahiptir.

Yukanida sozii edilen D* ve T* test istatistikleri ile diskriminant fonksiyonuna o
ana kadar dahil edilen gostergelerin iki dénem arasindaki ayinima katkilarina iliskin F

olasiliklar: agagida yer alan Tablo 15°de verilmektedir.
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Tablo 15. Gostergelerin Secimi

GOSTERGE D? (Kiimuilatif) j OLASILIK
IS(L/GSYIH) 6,13 29,42 1,00
112(TAsp+TArg) 7,22 | 34,66 1,00
113(TApp+TATe/GSYIH) 8,80 42,24 1,00
I1 (L-M1/GSYIH) 9,25 44,40 1,00
14( D/DD) 9,87 47,38 1,00
I9M1/GSYIH) 11,18 53,66 1,00
112(L-M1/C) 11,44 5491 1,00

Tablo 15°te verilen gostergelerin tespit edilmesinden sonra diskriminant
fonksiyonunu hesaplamak miimkiindir. Bu fonksiyonun hesaplanmasinda her bir
gosterge i ile simgelenmekte ve X' vektori ile ifade edilmektedir. Inceledigimiz
1980-1999 donemini 1980-1987 ve 1988-1999 seklinde iki alt doneme ayirdigimiz
icin k=1,2 olacak ve Tablo 15°te tespit edilen degiskenler gergevesinde X' vektoriiniin
boyutu 7x1 seklinde olacaktir. Buna gore diskriminant fonksiyonu da asagidaki gibi

hesaplanacaktir:
Z=(X;‘ ——;;](Z -X,)5i'(%,- %) ©

Bu esitlikte Z diskriminant fonksiyonunun degerini gostermektedir. Diskriminant

fonksiyonuna dahil edilen gostergelerin katsayilan ise :
a; =S—](‘Yl ")—(2)
aracihig ile, fonksiyonun sabit terimi ise

a, =—';'(Yl +f2)’S"(fl _—’—Y—z)

esitligi yardimi ile hesaplanmaktadir. Burada belirtilmesi gereken bir 6nemli nokta ,

yukaridaki sekilde olusturulan diskriminant fonksiyonu finansal agidan en dugik
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gelisme diizeyinin s6z konusu oldugu yila en biiyiik degeri verecek finansal gelismiglik
agisindan, en yiksek yila ise en dusik degeri verecektir. Bir diger deyisle
hesaplanacak Z degerleri finansal geri kalmislik degerleri olarak yorumlanabilir. Bu
agiklamalara gore donemin tamam i¢in tahmin edilen diskriminant fonksiyonu asagida

verilmektedir:

Z=6,32+0,98(15)+0,24(112)+1,77(113)+0,18(11)+0,01(14)+1,63(19)+ 0,84(112)

Hesaplanan bu diskriminant fonksiyonu gergevesinde her yila iligkin olarak elde
edilen Z degerleri Tablo 16°da verilmektedir. Tablo en biiyitk Z degerinden en diigiik Z
degerine gore siralandif igin tabloda yer alan yillar siralamasini incelenen donemdeki
en disik finansal gelismeden en yiiksek finansal gelismeye dogru yorumlamak
gerekmektedir. Bir diger deyisle tablodaki en yiksek Z degeri alan yil incelenen
donemde finansal gelisme diizeyinin en disik oldugu yih, en disik Z degeri ise

incelenen donemde finansal gelisme diizeyinin en yiiksek oldugu yili ifade etmektedir.

Tablo 16. Finansal Gelismislik Siralamasi

Sira Yil Diskriminant Fonksiyon Degeri
1 1983 16,41
2 1981 12,33
3 1980 11,28
4 1982 11,05
5 1894 10,73
6 1986 9,36
7 1984 8,27
8 1987 8,11
9 1985 8,01

10 1988 ‘ 6,96
11 1992 5,25
12 1991 4,83
13 1993 4,46
14 1989 3,39
15 1990 2,61
16 1995 2,48
17 1997 1,77
18 -~ 1996 1,20
19 1999 0,44
20 1998 0,15

Tablo 16’ya gore finansal geligmelerin en diigiik oldugu yil 1983, en yiiksek oldugu yil
ise 1998 yihdir. izleme kolaylign saglamak agisindan Tablo16’da verilen degerler
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tersine gevrilerek (1/Z) baslangig yilt olan 1980 baz kabul edilerek endekslenmigtir.

Finansal gelisme endeksi olarak adlandinlan bu indekste zaman serisi anlamimnda

gozlenen gelismeler Tablo 17°de ve endeksin seyri Sekil 4’te verilmektedir.

Tablo 17. Finansal Gelisme indeksi

YILLAR Z 1Z FINANSAL
GELISME
INDEKSI

1980 11,28 0,089 100
1981 12,33 0,081 91

1982 11,05 0,091 102
1983 16,41 0,061 69

1984 8,27 0,121 136
1985 8,01 0,125 140
1986 9,36 ‘ 0,107 120
1987 8,11 0,123 138
1988 6,96 0,144 162
1989 3,39 0,295 331

1990 2.61 0,383 430
1991 4,83 0,207 233
1992 525 0,191 215
1993 4,46 0,224 252
1994 10,73 0,093 105
1995 248 0,403 453
1996 12 0,833 936
1997 1,77 0,565 635
1998 0,15 6.667 7491
1999 0,44 2.273 2554
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FINANSAL GELIgME INDEK S

]
1980 1981 1982 1983 194 1985 1966 1967 1986 1989 1990 1991 192 195y 1994 1985 1996 1997 1998 1989 I

YiLLAR }

Sekil:4. Finansal Gelisme indeksinin Seyri

Tirkiye’de finansal gelisme gostergelerinin izledidi seyri inceledigimiz békimde
tespit ettifimiz sonuglara uygun olarak ozellikle 1987 sonrasi dénemde geligmenin
hizlandigin1 gériiyoruz. Ancak bu gelisme 1991 yilindan itibaren, énce durakiama
asamasina girmis daha sonra gerilemeye baglayarak 1994 yilinda dip yapmusgtir.
Ashinda s6z konusu gosterge bir anlamda erken uyan fonksiyonu istlenerek 1994
yilinda yaganan finansal krizin bir anlamda sinyalini de vermektedir. Nitekim 1990
yilinda 430 degerini alan finansal gelisme indeksi 1994 yilinda 105’e inerek hemen
hemen baslangi¢ diizeyine gerilemistir. Gelistirilen indeks izleyen yillarda hizli bir
artiy egilimine girerek 1998 yilinda incelenen dénemdeki en yitksek deBerini alarak
zirve yapmustir. Aym durum 1983 yili iginde gegerlidir. Bu tarihte yasanan banka ve
banker krizler1 sonrasi donemde finansal geligme indeksi istikrarh bir artig egilimi
gostererek 1990 yihna kadar bu egilimini sirdirmektedir. Bu iki tespit 1s18inda
yasanan finansal krizler sonrasinda indeksin istikrarh bir yiikselme trendine girdigini
soylemek mimkindir. Bu durum biyik 6lgiide yasanan kriz sonrasi sistemde
gerceklestirilen yasak diizenlemelerin ve bir 6lgiide de sistemde etkinlikten uzak

¢alisan unsurlann ayiklanmasindan kaynaklamaktadir.
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5. FINANSAL GELIiSME , KAMU ACIKLARI VE ODEMELER DENGESI
ILiSKiSi

5.1. Nedensellik Testleri

Bir ekonomideki finansal gelismislik diizeyi , 6zel kesime bono ve tahsil satis
araciligy ile kamu aélklanmn finansmaminda kamu otoritesinin gucunu arttiriyorsa ,
finansal gelisme indeksi ile hazine tarafindan gergeklestirilen tahvil ve bono satiglari
arasinda pozitif bir iligki beklemek gerekir. Ote yandan kamu kesiminin toplam
finansal varhlar igerisinde agirlifn da bilindigine gore kamu kesimi agiklanindan
finansal gelismeye dogru bir iliskide s6z konusu olabilir. Bir diger deyisle iki
degisken arasinda (finansal geligme diizeyi ve kamu agiklan) ¢ift yonli bir nedensellik
iligkisi bulunabilis. Dolayisi ile bu durumun test edilmesi gerekmektedir.

Kamu agiklan ile finansal gelisme arasinda yukanida ortaya koymaya
calistigimiz ¢ift yonli iligki olasilifn , 6demeler dengesi agiklan ile finansal gelisme.
icinde s6z konusudur. Bir ekonomide sermaye hareketleri tizerine konulmus olan
kisitlamalanin  kaldinimas: ile birlikte finansal sistemin diga agiklik oraminda bir artig
beklenebilir. Disa agik bir finansal yap ise sistemin gelisme diizeyine olumlu yonde
katkida bulunacaktir. Bu durumda iilkede Odemeler dengesi agiklarinin artmasi
finansal gelisme dizeyine olumlu katkida bulunacaktir. Bir diger deyisle 6demeler
dengesi agiklarindan finansal gelismeye dogru pozitif bir iliskinin varlif disintilebilir.
Ote yandan tilkedeki finansal gelismislik diizeyi arttikga dis agiklarin finansmam daha
kolay olacaktir. Buda finansal gelisme diizeyinden ddemeler dengesi agiklarina dogru
pozitif bir baglantinin olabilecegini digtinmektedir. Goruldugi gibi 6demeler dengesi
ile finansal gelisme indeksi arasinda da ¢ift yonli bir iliski s6z konusu olabilecektir.
Dolayssi ile bu durumunda test edilmesi gerekmektedir.

Uygulamada iki degisken arasindaki nedensellik bagimin test edilebilmesi i¢in
alternatif yontemler s6z konusudur. Ancak bunlar arasinda Grenger tipi nedensellik
testi olarak adlandinlan yontem en yogun olarak kullamlan yontemdir. Grenger tipi

nedensellik testlerinde asagidaki esitliklerin tahmini gerekmektedir:
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Y, =y, +z¢jX:—j +Zﬂ’th—j +4,

=t =1
Y, =u, +Z'1jyr—j +¢,
=

Xl = Ho +Z§th-—j +Z ijt—j +€t
J=l J=1

X, =H +ijXt-j

A

Yillik bazda verilerin kullamilmasi nedeni ile maksimum gecikme ii¢ yil ile
simrlandinlms ve uygun gecikme yapisi Alciake enformasyon kriteri ile her g
degisken iginde bir yil olarak tespit edilmistir. Tahmin sonuglan asagida yer alan
Tablo 18’de verilemektedir.

Tablo 18. Granger Nedensellik Testi Sonuclan

Sifir Hipotezi F Testi
Finansal gelisme kamu agiklarina neden olmamaktadir. 1.970
Kamu agiklan finansal gelismeye engel olmamaktadir. 3.8100

Finansal gelisme 6demeler dengesi agiklarina neden olmamaktadir.  0.112

Odemeler dengesi acgiklar finansal gelismeye neden olmamaktadir 2 5649

M @ jsaretleri sirasiyla , %95 ve %90 anlamhlik diizeylerinde sifir hipotezlerinin

reddini gerektirmektedir.

Nedensellik testi sonuglarina gére finansal gelisme ve kamu agiklan arasindaki
iliski kamu agiklarindan finansal gelismeye dogru ¢aligmakta, finansal gelisme kamu
agiklarina neden olmamaktadir. Bu durum daha 6nce ortaya koymaya galistifimiz
teorik beklentilere uygundur. Kamu agiklanmn finansmaminda merkez bankas
kaynaklarinin digina ¢ikilabilmesi ancak geligmis finansal piyasalarin varhig:
durumunda s6z konusu olabilecegi i¢in finansal sistemin gelismesini saglayici
diizenleme ve tegviklerin yogunlugu bu sonucun ortaya gikmasinda 6nemli bir rol

oynamaktadir. Benzer nitelikleri bir sonug finansal gelisme ve odemeler dengesi
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aciklan arasindaki nedensellik iligkisi i¢inde gegerlidir. Finansal gelismenin 6demeler
dengesi agiklanina neden olmadifi seklindeki sifir hipotezi geleneksel istatistiki
anlamhbk diizeylerinde reddedilememektedir. Ancak 6demeler dengesi agiklarimn
finansal geliymeye neden olmadifs seklindeki sifir hipotezi ise %90 anlamhihik
diizeyinde reddedilmekte ve alternatif hipotezin kabulii gerekmektedir. Ozellikle
1987°de uygulamaya konan liberalizasyon kararlan ¢ergevesinde uluslararasi sermaye
hareketleri oOntindeki engellerin kaldinlmasi bu sonucun ortaya ¢ikmasindaki temel
etkendir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogunlagmasi finansal alt yapida

da onemli gelismelerin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur.
5.2. Modelin Tahmini

Birinci bolimde ele aldigimiz 6demeler dengesine parasal yaklagim modeli bu
bolimde tahmin edilerek finansal geligmiglik dizeyini kamu agiklanmn
finansmanindaki roli ve dolayis: ile maliye ve para politikasinin 6demeler dengesi
tizerindeki etkileri aragtinilabilir. Daha once birinci boliimde elde ettifimiz nihai form

esitligi izleme kolayhg: saglamak agisindan asagida tekrar yazacagiz:

r Aj}f —dlogr, =a, +adlogy, - a,(, - 7,,) + axdlogPf, +a(DEFQIMB, )+,

(=

Bu egsitlikte r doviz kurunu, F merkez bankasinin doviz rezervlerini, y reel
GSYIH’ys, n enflasyon oramm, Pr yabanc: fiyat endeksini (ABD), DEFD tahvil ve
bono satisi ile finanse edilen kamu kesimi biitge agiini ifade etmektedir.

Bu esitligin tahmini sonucunda eger a4 katsayist i¢in negatif ve istatistiki olarak
anlamli bir katsayi bulursak birinci bolimde 6ne sirdiiiimiz teorik yap1 gegerli
olacaktir. Bir diger deyisle nedensellik testlerinin ortaya koydufu gibi merkez
bankasinin yurti¢i varliklaninda gozlenen degisme iilkenin finansal gelisme diizeyine
bagh oldugu i¢in kamu kesiminin izledigi maliye politikasi parasal tabam direkt olarak
etkileyecektir. Dolayisi ile maliye ve para politikalan arasinda daha dogru bir deyimle
merkez bankasindan borglanilan miktar arasinda siki bir baglanti vardir. Buda bize

toplam kamu agifinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklannin paymin finansal
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gelismislik diizeyine bagh oldugunu gosterecektir. Eger bu iliski dogrulanabilirse
kamu otoritesinin ddemeler dengesi iuzerinde kontrol kurabilmesi (yani merkez
bankasinin uluslararast rezervlerini kullanabilmesi) i¢in iilkede izlenecek para
politikasimin maliye politikasina gére diizenlenmesi geregi ortaya gikacaktir. Finansal
sistem gelistikge bu iligkinin gevsemesi beklenecek ve para politikasinin
belirlenmesinde maliye politikasinin tasidigi 6nem azalacaktir. Béyle bir durumda da
bulunacak katsayinin negatif olmas: gerekmektedir. Yukandaki agiklamalanmiza gore
tilkedeki finansal yapi ne kadar si§ ise ilkede izlenen para politikasinin
belirlenmesinde maliye politikasi 6nemli bir rol ustlenirken , finansal sistemin
gelismislik diizeyi yukseldikge ve finansal sistem derinlestikge para politikasim
yuritilmesinde maliye politikasinin tagidig: 6nem azalacaktir.

Yukanida verilen esitliin EKK yontemi ile tahmin edilmesi sonucunda ortaya
¢ikan otokorelasyon sorununun ¢6zimi gerekmistir. Yillik bazda veriler kullamldig
i¢in birinci dereceden otokorelasyon sorununun ¢6éziimi igin kullamlan Cochrene-
Orcutt diizeltme yontemiyle esitlik yeniden tahmin edilmis , asagidaki sonuglar tahmin

edilmisgtir.

Tablo 19. Odemeler Dengesine Parasal Yaklagim Esitligi
Tahmin Sonuglan

Parametre Tahmin T.Degeri
al -0,08 2.96**
al 0,67 3.21*
a2 -0,88 2.65**
a3 1,14 4.73*
od -0,11 1,19
p 0,39 6.19*
AdjR?*=0,71 F=4,86
D.W. =178 SER= 0,04

Not:* ** isaretleri ilgili katsaymin siras1 ile %5,%10 hata pay ile istatistiki olarak

anlamh oldugunu ifade etmektedir.
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Tahmin sonuglarinin yer aldign Tablo 19°da AdjR? serbestlik derecesine gore
diizeltilmis determinasyon katsayisinin , F spesifikasyon test istatistigini ,D.W Durbin-
Watson otokorelasyon test istatistigini ve nihayet SER regresyon denkleminin standart
hatasim ifade etmektedir. Ote yandan tahmin edilen parametreler igerisinde yer alan p
parametresi ise Cochrene-Orcutt otokorelasyon diizeltme y6ntemine iligkin AR(1)
parametresini ifade etmektedir. Tablo 19’un incelenmesinde , tahmin sonuglarinin
etkinlifini test etmeye doniik tiim istatistiki testlerden olumlu sonuglar alindig
gorilmektedir. F testi %95 anlamhilik diizeyinde tahmin edilen esitligin
spesifikasyonunda bir hata olmadigini,D. W testi ise %95 anlamlilik diizeyinde tahmin
sonuglannin otokorelasyon sorunu icermedigini ortaya koymaktadir. Ote yandan elde
edilen diisik SER degeri ve nispeten yiiksek kabul edilebilecek AdjR® degeri de
denklemin tahmin guctintin yitksek oldugunu ifade etmektedir. Dolayis1 ile tahmin
edilen esitlik bir butin olarak geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiki olarak
gegerlilik kazanmaktadir.

Cahgymamizda one stiriilen hipotez agisindan kilit 6neme sahip parametre o4
parametresidir. Finansal gelismenin yiiksek oldugu ulkelerde bu katsaymmin negatif
finansal gelismenin hentiz gergeklestirilemedigi Glkelerde bu katsayimin pozitif igaretli
olmas: beklenecektir. Elde ettigimiz tahmin sonuglarina gére katsay: negatif bir isarete
sahiptir. Ancak istatistiki olarak geleneksel anlamlilik diizeylerinde sifirdan farksizdir.
Katsayinin negatif isarete sahip olmas: gelismis bir finansal sisteme sahip olunmasi
durumunda, merkez bankast kaynaklan ile finanse edilen agifin oram distiigi igin
odemeler dengesi uyum mekanizmasi bundan olumlu yonde etkilenmektedir. Buda
ddemeler dengesine parasal yaklagim kuramimin temel hipotezi olan “kamu kesimi
biitce kisit1 modele dahil edildiginde 6demeler dengesinin uyum siireci tilkedeki
yapisal faktorlere (finansal gelisme diizeyi gibi) bagli olacaktir.” hipotezinin kabuliini
gerektirmektedir. Ancak elde edilen katsayinin isareti bu yorumu yapmamiza olanak
tanimasina karsin katsay: istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durum biiyiik ol¢ide
finansal gelisme indeksinin incelenen dénem igerisinde gosterdigi dalgali seyirden
kaynaklanmaktadir. Dolayis ile bu etkinin buyiikliigiini dogru olarak tespit edebilmek
miimkiin olmamaktadir. Ancak elde edilen sonug gelismekte olan ulkelerin (yani

finansal gelismiglik diizeyi dusik olan iilkelerin) aksine Tiirkiye’de 1980-1999
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doneminde maliye politikasimin para politikasi iizerindeki etkisini hafiflemis oldugunu
géstenhektedir. Gergeklestirilen ~ nedensellik testlerinin  sonuglan  ile
degerlendirildiginde bu sonucun desteklendigini soylemek mimkindir. Finansal
gelisme indeksinin seyrini izledigimiz boliimde Tirkiye’de 1988-1999 donemindeki
finansal geligmiglik diizeyinin 1980-1987 donemine gore oldukga yiksek oldugu
diginilarse 1988-1999 doneminde maliye politikasinin para politikasimn yona

iizerindeki belirleyici etkisinin daha da azaldigim soyleyebiliriz.
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SONUC

Odemeler dengesine parasal yaklagim kurami, 6demeler dengesinin esas olarak
parasal bir kavram oldugunu ve ddemeler dengesi uyumsuzluklannmin parasal
uyumsuzluklardan kaynaklandigini ileri sirmugtir. Kamu agiklan, kamu agiklarinin
finansman gekli ve 6demeler dengesi arasinda baginti kurmus olan parasal yaklagim
kurami modeli iginde mali degiskenler yer almadif i¢in elestirilere konu olmustur. Bu
yuzden bu ¢ahsmada MBOP Modeli, kamu bitge kisitt altinda olusturulmus ve
modelin igine mali degiskenler eklenmistir. Boylece, ¢alismada finansal gelismenin
kamu agiklarinin finansmani tizerindeki etkisi ve kamu agiklan ile 6demeler dengesi

arasindaki iligkilerin arastirildifi ekonometrik model elde edilmistir.

Daha sonra finansal gelisme gostergelerinin seyri incelenmis, finansal gelisme
gostergelerinden olusturulan finansal geligmiglik indekst ve birinci boélimde
olusturulan makro ekonomik model aracihgiyla finansal gelisme, kamu agiklan ve
O6demeler dengesi arasindaki iligkiler test edilmigstir. Finansal gelisme indeksinin
olusturulmas: igin iki yol izlenmistir. Ilki, Temel Bilesenler analizi ve ikincisi de,
Coklu Aywrma Analizi’dir. Cahgmada goz Oniinde tutulan sey; finansal gelisme
diizeyinin belirlenmesi i¢in 6nemli olan gosterge sayisi degil onlarin zaman iginde
gosterdigi degismelerdir. Bu yiizden, ele alinan 1980-1999 dénemi finansal geligmislik
diizeyi siralanmig, bunlanin zaman iginde gosterdigi seyir incelenmistir. Bu amagla ele
alinan dénem iki alt donemde analiz edilmistir. Bunlardan ilki, 1980-1986 donemidir.
Mali liberilizasyon dnlemlerinin hayata gegirildigi 1987 yilindan itibaren ikinci donem
olan 1987-1999 yillarin1 kapsamaktadir. Burada temel bir varsayim yapilmis ve 1980-
1986 birinci alt déneminin 1987-1999 ikinci alt dénemine gore finansal geligmislik
agisindan diigiik oldugu kabul edilmistir. Tirkiye’de finansal geligmenin izlendigi
boliimde elde edilen sonuglar goz oniine alindifinda bu varsayimin yaniltict olmadig
goriilmektedir. Burada, Tiirkiye ve finansal piyasalarin geligme gosterdigi ve 6zellikle

1987°den itibaren hmzlandif, (1991°de duraklama dénemine girmesi ve 1994’de dip
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yapmasi disinda) goriilmektedir. Ancak Turkiye ile gelismis OECD iilkeleri
karsilagtinldifinda, Tirkiye’de finansal derinlesme diizeyinin OECD iilkelerinin
yaklagik yans: diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, Tirkiye igin finansal
bask: gostergesi olan KKBG/M oram, geligmis hatta gelismekte olan OECD iilkeleri
ile kiyaslandiginda, bu oranin oldukg¢a yiiksek diizeyde oldugu gérilmiistir.

Sonugta, ¢aligmamizda one siiriilen hipotez agisindan kilit 6neme sahip olan oy
parametresinin, elde ettifimiz sonuglara gore negatif isarete sahip oldugu, ancak,
istatistiki olarak geleneksel anlamlihk diizeylerinde sifirdan farksiz oldugu
bulunmustur. Elde ettigimiz tahmin sonuglanna goére katsayinin negatif bir isarete
sahip olmast, gelismis bir finansal sisteme sahip olunmasi durumunda, merkez bankasi
kaynaklan ile finanse edilen agifin oram distigia i¢in, 6demeler dengesi uyum
mekanizmas: bundan olumlu yonde etkilenmektedir. Bu da, 6demeler dengesine
parasal yaklasim temel hipotezi olan “kamu kesimi biitge kisii modele dahil
edildiginde o6demeler dengesinin uyum sireci, iilkedeki yapisal faktorlere (finansal
gelisme diizeyi gibi) bagli olacaktir” hipotezin kabuliinii gerektirmektedir. Ancak, elde
edilen katsayinin igareti bu yorumu yapmamiza olanak tammamasina kargin, katsay:
istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durum biiyiikk 6l¢iide finansal gelisme indeksinin

incelenen donem igerisinde gosterdigi dalgali seyirden kaynaklanmaktadr.

Dolayisiyla bu etkinin buyukliginii tespit edebilmek miimkiin olmamaktadir.
Ancak, elde edilen sonu¢ finansal geligsmiglik diizeyi diigik olan tlkelerin aksine,
Turkiye’de 1980-1999 doneminde maliye politikasinin para politikasi tzerindeki

etkisini hafiflemis oldugunu géstermektedir.
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