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GIRIS

Piyasa mekanizmasinin en etkin tretim ve boélistimi saglayacad ve bu
dengenin, sinirlamalar kaldinldid! takdirde uluslararasi alanda da gegerli olacag
tezine dayanan piyasa ekonomisi sistemi 1970’ yillardan itibaren bir cok
gelismekte olan llke tarafindan uygulanmaya baglamistir.

Kaynak yetersizligi icinde olan bu llkeler 6demeler dengesi agiklarini
azaltmak ve bluytmelerini finanse etmek igin yurt dist kaynaklara daha fazla
ihtiyag duyar hale gelmislerdir. iki petrol krizi sonrasi borglarini édemek igin
borglanir duruma gelmeleri ve uluslararasi finans kuruluslannin da kredi
saglamak igin serbestlesmeyi 6n sart olarak ileri sirmeleri gelismekte olan
ilkeler igin serbestlesmenin zorunluluk boyutunu olusturur.

Bu tarihlerde, uluslararasi toplantilarda ve uluslararasi finans
kuruluslannin bildirilerinde, gelismekte olan (lkelerin baslatacagi serbestlesme
uygulamalarinin bu ulkelerin  blytime ve kalkinmalarini saglamada biyik -
yararlar saglayacadi savunulmaktaydi. Bu dogrultuda bir ¢cok gelismekte oian
Glke dunya konjonktlriniin etkisiyle serbestlesme yonlinde politikalar
uygulamaya baslamistir. Gelismis Ulkelerin serbestlesme isteklerinde istikrarli
bir ihracat piyasasi gérmek istemeleri ve uluslararasi ticarette kararlara
oncllik etme ve karar alma kabiliyetini ellerinde tutmak istemelerinin  etkili
oldugu soylenebilir.

Serbestlestiriimemis gelismekte olan Ulkelerin belli basli ortak ekonomik

6zellikleri sunlardir.
v yiliksek enflasyon,
v para arz ile finanse edilen biiytik mali agik,
v sinirll ve organize olmayan menkul kiymetler piyasasi,
v ylksek tarife oranlan,

v' sermaye ithalatina ve ihracatina uygulanan kontroller



v" kontrol altinda bulunan faiz orani

bu problemlerin bir kismini veya timinl yasamis gelismekte olan
Ulkelerde serbest piyasa ekonomisi uygulamaya konurken, istikrar politikalari da
serbestlesme politikasiyla uyum saglayacak sekilde degistirilmistir. Ancak bu
dlzenlemeler godu zaman yapisal problemleri ¢ézememis, gelismekte olan bir
cok Ulke, ekonomik etkinlik, kaynak tahsisinde rasyonellesme ve nihayet

bunlarin getirisi olan istikrarli blylmeyi saglamada basarili olamamigtir.

Serbestlegme politikalarinin  bagarili olmasi igin her seyden dnce kamu
ve para piyasasi dengesinin saglanmis olmasi gerekir. Fiyatlarda ve mali
sektdrde reformlar tamamlanmadan, makro ekonomik denge kurulmadan ve
parasal politikalar Uzerinden kaybolacak otonomiyi telafi edecek araclar
olusturulmadan finansal serbestlige gitmek yanlstir. Dis finansal serbestlikten
6nce kamu tilketim ve yatinm harcamalarnin kisilmasi, stibvansiyonlara son
verilmesi, kamu tesekkullerinin 6zellestiriimesi, arzi tesvik eden, Uretimi daha
rekabetgi hale getiren ve sermaye kagisini engelleyen bir vergi reformunun

yapilmasi gerekir.

Ic borglanma yoluyla, kamu otoritesinin kaynak cekebilmesi icin piyasa
sartlarindan daha yiiksek faiz orani sunmasi gerekir. Ancak borg bilesiminde faiz
ylkinin artmasi gelecek dénem borcunun artmasi demektir ve

Serbestlestirimemis ekonomiye gdre daha maliyetli olur.

Para basiminin enflasyonist etkisinin bir 6lglide engellenmesi, para
talebinin artmasina bagldir. Buda para disi likit varliklar olmadiginda
mimkindir. Clnkl enflasyon kaybini gidermek igin para talep edilmek
zorundadir. Oysa dis serbestlesme sonrasi dbviz yerli paranin iglevlerini karsilar.
Yerli paranin dederi asindiginda doéviz ile ikdme edilecektir. Dolayisiyla dig
serbestlesme sonrasi kamu otoritesinin enflasyon vergisi salabilme imkani
ortadan kalkerken para ikdmesi sebebiyle yerli para slrekli deger kaybeder.
Hizlanan para ikdmesinin ithal girdiler yoluyla ve yerli para cinsinden artan dis
bor¢ ylklnlin getirdigi kaynak ihtiyaci sebebiyle enflasyonist etkisi olur,

Enflasyon- para ikamesi- enflasyon kisir dénglisii meydana gelir.



Tirkiye ekonomisinin 80 sonrasi deneyiminde s6z konusu celigkiler
yasanmigtir. Borgluluk, serbestlesme sonrasi dig borg ylkini artirma yénunde
etki yapmistir. 1980°lerin ilk yansinda saglanan dis borg ekonominin sikintilarini
gidermis fakat alinan borglarin vadesi dolmasiyla beraber kaynak ihtiyaci bag
gdstermeye baglamistir. I¢ ve dis serbestlesme ile ilgili problemler kendini
gostermis fon saglamanin maliyeti ylkselmis ve ©6demeler dengesi acidi

artmigtir,

Dis serbestlesme sonrasi sermaye kagisini engelleyebilmek igin, yurt
ici finansal varliklarin getirisinin yurt disi finansal varliklarin getirisine en
azindan esit olmasi gerekir. Ozellikle de yiiksek oranda devaliiasyon ve llke
riski s6z konusuysa yurt igi faiz haddi yiksek bir trend izlemek zorundadir.
Enflasyonun engellenmesi ve yerli paranin dévize gére daha az tercih edilir

olmasinin da éniine gegilmelidir.

Bu galisma alti bélimden meydana gelmektedir. Birinci bélimde
liberal ekonomi sisteminin teorik gergevesi agiklandiktan sonra finansal baski
kavrami anlatilacaktir. Ikinci bélimde finansal serbestlesme, i¢ ve dig
finansal serbestlesme ve serbestlesmeye karsi gorisler ele alinacaktir.
Uglincli bélimde Tirkiye’de finansal serbestlesme , serbestlesme siirecinde
sermaye hareketleri ve gelismekte olan (lkelere sermaye hareketlerinin
genel Ozellikleri anlatilacaktir. Dordiinci bélimde Finansal serbestlesmenin
makro-ekonomik dengeler (zerine etkileri ve finansal serbesti ortaminda
karsilasilan olumsuzluklar; besginci bélimde bor¢ yonetimi,Tlrkiye'de
borglanma politikalari, dis borglarin maliyeti ve bélimde dis borglanma
yéntemleri; altinci bélimde Turkiye'de i¢ borglanma sisteminin mevcut
yapisi, i¢ borglarin piyasa etkileri ve toplam kamu borglan konulari

anlatilacaktir,



BIRINCI BOLUM
1. PIYASA EKONOMISININ TEORIK CERCEVESI

14

Klasik doktrinin ana felsefesi “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler
slogantyla ifade edilir. Buna gore deviet iktisadi faaliyetlerde sahislarin
bagimsiz hareketlerine miidahaleden mimkiin oldugunca kaginmahdir.
Sahislar her ne kadar o6zel kar amaciyla hareket etseler de neticede bu
aslinda toplum gikarlarina hizmettir. Bu kural i ticarette gegerli oldugu gibi
dis ticarette de gegerlidir. Dis ticaret devlet tarafindan serbest birakiimalidir.

Glnkl serbest ticaretin gorinmez eli diinya refahini maksimum yapacaktir.

Sahis kendi gikarlarini saglamak igin galstiginda tabii kanun geredi
toplum cikarlarini da saglayacaktir buna gore, devletin iktisadi hayata
karismamasi gerekir. Tabii dizende devletin Ug temel gorevi vardir. a)
Yénetim ve adalet b) Milli savunma c) Karli olmadigi icin 6zel sektor
tarafindan yapiimayacak fakat toplum ihtiyaglarinin karsilanmasi igin zaruri
olan iglerin yapilmasi (yollar, limanlar, koépriler gibi sosyal sermaye

yatinmlari).

Klasik liberal teori tam rekabet piyasasinin varhgini kabul eder. Bu

piyasa su ozelliklere sahiptir.

v' Alic ve saticilanin sayisi goktur. Hig biri herhangi bir sekilde fiyatiar

etkileyemez,

v' Mal homojendir. Alicilar piyasadaki mallari ayni goriirler ve boylece

bir firmanin malini digerine tercih etmezler tamamen kayitsizdirlar.

v Fiyatlarin serbestge olusmasini engelleyen bir durum yoktur.

Piyasaya giris gikis serbesttir.

v Alcl ve saticilar fiyat ve miktar tzerinde tam bir bilgiye sahiptirler.



v Endlstriler arasinda {Uretim faktorlerinin  tam bir akicihig

(mobilitesi) vardir.
v Ekonomi daima tam istihdamdadir.

Liberal doktrin bu varsayimlarin gerceklesmesi durumunda serbest
ticaretin - ve piyasa glgleri ve Ulkelerin karsilagtirmali UstinlUklerinin-,
{retimi daha az verimli alanlardan daha ¢ok verimli alanlara kaydirarak etkin
Gretim ve bollisimU saglayacadi, verimliligi artirarak blylime ve refahi

gergeklestirecegini ileri sirmektedir.

Liberal ekonomi sistemi esas itibariyle 06zel tesebbiise ve serbest
rekabete dayanan; kaynak dadilminda vyine esas itibariyle fiyat
mekanizmasinin ve dlnya fiyatlarinin hakim kilindidi; devlet midahale ve
yatinmlarinin asgari dizeye indirildigi kamu sektériinlin GSMH igindeki
payinin dustrildtgl; kamu yatinmlarinin daha ziyade alt yapi yarimlarina

hasredildigi bir ekonomik sistem olarak tanimlanabilir.

Liberal ekonomide dis ticaret alaninda ve doviz islemlerinde serbesti

asldir.

Korumacilk terk edilerek ithalatta serbestlesmeye gidilir. Katli déviz
kuru yerine tek déviz kuru uygulanir. ithal ikAmesi yerine diinya piyasa
fiyatlari ve denge déviz kuru ilkesi uygulamalari gergevesinde ihracata dénuk

bir ekonomi hedef alinir.
Liberal ekonominin temel unsurlan su noktalarda toplanabilir;
v Ozel tesebbiisiin esas alinmasi.
v Fiyatlarin piyasada gergeklesmesi.
v Seffaf piyasa ve serbest rekabet.
v Devlet midahalesinin asgariye indirilmesi.

v Doviz islemlerinde serbesti.



v Denge doéviz kuru uygulamasi.
v Miktar kisitlamalarinin kaldiriimasi.
v GUmrik vergilerinin digtriimesi.

Liberal iktisadi O6gretiyi hakli gGstermek (izere teoriler kuran
iktisatgilar Ug iktisat okulunda toplanmaktadir. Fizyokratlar, klasik okul ve
neo klasik okul. 18. yy.dan glinimilize kadar sliregelen dénemde kurulan
teorilerin temel hedefi liberalizm felsefesi kaynaklarindan elde edilen ilkelerin
savunulmasi, belirli bir toplum diizeninde en iyi ve en adil dlizen oldugunun

Ispatlanmasidir.
2. FINANSAL BASKI KAVRAMI

Finansal baski (financial repression) kavrami, enflasyonist ortamda
fiyatlanin piyasa sartlarinda serbestge belilenmesine izin verilmemesi anlamina
gelir. Baskilanmanin sebebi kamu kesimine kaynak aktariimasi istedi yada
zorunlulugudur. Fiyatlanin rekabet sartlarinda belirlenmesi engellenerek kamu

kesimine kaynak aktarilir.

Baskilanmis bir ekonomide (Financially repressed economy) faiz haddi
ve doéviz kuru olmasi gereken dizeyden duslk olarak belirlenir. Enflasyonun
varligi halinde , faiz haddi sifir hatta negatif olarak belidenir. Yerli para agin

deder kazanir. Kredi tayinlanir ve mevduat munzam karsilik oranlan yliksektir.

Sifir yada negatif faiz haddi cazip olmadigindan -sabit doéviz kuru
altinda- baskilanmis faiz haddi bankacilik sisteminde tutuian paranin azalmasina
sebep olur. Tasarruflar altin ve benzeri geleneksel yatinm araglarinda yada
tasinmazlarda tutularak enflasyonun olumsuz etkisi giderilmeye galisilir. Béylece
tasarruflar bankacilik sisteminin digina kayar ve kredi hacmi reel olarak daralir.
Bu toplam tasarruflarin azalmasi ve/veya vyatinm igin aynlabilecek fonlarin

azalmasi anlamina gelir.



Baskilanmig faiz haddinin ©6zel kesim tahvillerine talebi arttiracadi
distnilebilir. Ancak bu dodru dedildir. Ozel kesim tahvilleri vergilendirilerek,
devlet tahvilleri vergiden muaf tutularak fonlarin kamu kesimine y&nlenmesi

saglanir.

Ekonominin baski altinda tutulmasinin sebebi kamu kesimine kaynak
aktarmaktir. Kamunun kontrollinde olmayan piyasalara ve varliklara fon akimi
engellenir. Bu piyasalarin gelismesi halinde kamuya yo6nelen kaynak

azalacagindan bu piyasalann gelisip rakip olmasi istenmez.

Dusiik mevduat faiz orani bire bir disik faizli kredi anlamina gelmese
de kredi faizleri de baskilamanin etkisiyle genellikle diglktir. Kredi faizlerinin
dislik olmast borglanma ile yatinmlarini finanse eden firmalarin yatinm talebini
artinr. Hatta distk getirili yatinmlara bile talep artar. Fakat bu talep artisi kredi
tayinlanmasinin da sebebidir. Diisik kredilere asin talep, kredi vermede daha
segici davranma mecburiyetini getirir. Kredi vermede yatinmin getirisinden gok,
islem maliyeti , projenin basarn sansi, kefilin sayginhidi ve politik giig etkili olur
(Fry, 1988, s.18). Politik gli¢ baskilama olmadigi durumlarda disgiik getirisinden

dolay kredi alamayacak projelerin dahi kredi almasina sebep olabilir.

Baskilanmig faiz haddinin yatinmlar U(zerindeki etkisi, distk faizli
kredilerin ve tayinlamanin yatinmlar Uzerinde yaptigi etkilere baghdir. Ancak
baskilanmis faiz haddi, tasarruf hacminde dolayisiyla kredi arzinda daralmaya
sebep olursa ve firmalann baglica finansman kaynagr banka kredisi ise

yatinmlarda azalma beklenir.

Baskilama kamuya kaynak aktarma araci olarak kullamlir. Fakat bu
kaynak hikimetce ©&ncelik verilen sektérlere yénlendirilebilir. Oncelikli
sektorlere kaynak aktarimi finansal piyasalann  bélinmis ve sinirlanmis
olmasiyla saglanir. Bunun tersi durumda finansal sistem kaynaklan en ylksek
getiriye sahip sektorlere dagitir. Kaynaklarin bolisiimiinde butln sektérierin
denk tutulmasi daha gok kaynak saglanmasi gereken sektériin bu kaynaktan

mahrum kalmasi anlamina gelir.



Baskilanan ikinci fiyat olan ddéviz kurunun asin dederlendirilmis
olmasinda iki hedef vardir. Birincisi dis borg ylkUnin kura bagh olarak
artmasini dnlemek. Ikincisi ise para talebini canh tutarak senyoraj vergisi

toplamak ve béylece kamu kesimi harcamalarini topluma finanse ettirmek.

Baskilanmis ekonomide blyiime ig talep eksenindedir. Asin degerlenmis
yerli para dig ticarette karsilastirmal {stlinligin kaybedilmesi ve dig ticaret
acidi seklinde kendini gosterir. Bu ylizden asin degerlenmis kurun olumsuz
etkilerinin dig ticaretten sadlanacak fayda ile telafi edilemeyecedgi

dusliniimektedir.

Ozet olarak faiz haddinin disik tutulmak istenmesinin sebebi i
borglanmanin maliyetini dislrmek ve 6éncelikli sektérlere kaynak aktarmak ,
déviz kurunun asin dederli tutulmak istenmesinin sebebi dis bor¢ maliyetini
distirmek ve para talebini canli tutarak kamu harcamalarini topluma finanse

ettirmek diyebiliriz.



IKINCI BOLUM
1. FINANSAL SERBESTLESME

Finansal serbestlesme borg alacak iligkilerine girme ve varlik tutmakta
varolan fiyat ve miktar kisitlamalarinin kaldinlmasidir. i finansal serbestlesme
bu esnekligin yerlesiklerin yerlesiklerle olan iligkilerinde gegerli olmasi, dig
finansal serbestlesme ise yerlesik-yerlesik veya vyerlesik yerlesik olmayan

iliskilerinde yabanci para ile birimlendirilmis aktifler icin gecerliligi anlamina gelir.

Serbestlesme deneyimlerinde genel olarak teoride tavsiye edilen
siralama izlenerek 6nce ig piyasa sonra sermaye hareketleri serbestlegtirilir.
Odemeler dengesi agisindan bakildifinda ise énce cari islemler hesabi sonra

sermaye hesabl serbestlestirilir.

Cesitli Ulkelerde serbestlesme uygulamalar, enflasyonun kroniklestigi,
blylmenin tikandigi ve sermaye kacisinin hiz kazandigi bir ortamda
uygulamaya konmustur. Serbestlesme ile kaynak mobilizasyonunu saglamak,
tasarruflani ve blylimeyi artirmak, dis dinyadan kaynak aktarabilmek ve

ylksek diizeydeki enflasyonu dlstirmek hedeflenir.

Ayni deneyimi paylasan Ulkeler arasinda Latin Amerika Ulkeleri kotl
ornek olarak gosterilirken, G. Kore ve Taiwan gibi kimi Uzakdogu (ilkeleri ise

basarili bulunur.
1.1. I¢c Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestiesme, yerlesiklerin yine yerlesikler ile bor¢ alacak
iliskilerine girme varlik tutmakta var olan fiyat ve miktar sinirlamalannin
yumusatiimas! yada kaldinlmasi anlamina gelir. Temel olarak yurt ici faiz
oranlarinin kaldinlmast ile baglar. Bununla beraber munzam karsilik oranlarinin
dusilirilmesi, bankacilik sistemine yeni bankalarin girmesinin kolaylastinimasi ,
rekabetin saglanmaya calisiimasi, sermaye piyasasinin gelisiminin tegvik

edilmesi, finansal aktif gesitliliginin tesvik edilmesi, gerekli kurumsal yapilarin



olusturulmasi, piyasalarda bilgi akisinin etkinlegtiriimeye galisiimasi, selektif
kredilerin kaldirilarak piyasalarin kaynak bolisiminiin saglanmasi gibi niceliksel

ve niteliksel dlizenlemeler de ig finansal serbestlesme kapsamindadir.

Finansal serbestlesmeyi savunan gbértis, Mc kinnon- Shaw hipotezidir.
Serbestlesme olgusuna elegtirel yakalagan gorisler ise Neo-Keynesyen ve Yeni

Yapisalcilardir,
1.1.1. Mc kinnon-Shaw Hipotezi

Finansal Serbestlesmenin blylime igin gerekliligini savunan goris
Stanford Okulu yada Mc kinnon- Shaw hipotezi olarak bilinir ve “Finansal Baski”

teorisine dayanir.

Mc kinnon ve Shaw liberal iktisatcilardir. Fakat neo klasik ekollin bazi
varsayimlarini elestirirler, geri kalmis Ulkelerin yapisina uygun bulmazlar.
Mesela, geri kamig Ulkelerin baskilanmig piyasalarinin tirdes olmadigini tek bir
fiyat olusmasinin imkansizigini savunurlar. Veya Mc kinnon, neo klasik ekolln
likidite tercihi ile yatinm talebi arasinda ikame iligkisi oldugu varsayimina karsi
gikar ve buna karsilik paranin, sermaye ve yatinmin kaynag oldugunu bu
sebepten ikame iligkisi degil tamamlayicilik iligkisinin  oldugunu savunur.
Bununla beraber finansal piyasalar serbestlestirildiginde piyasalarn
bélinmigliginin ortadan kalkacagini, islem maliyetinin azalacadini, kisacasi
piyasanin kendi kendine dengeye gelecedini, bu noktanin optimal olacagin ileri
siirerler. Neo Keynesyen ve Yapisalcilarla temelde anlasamadiklan nokta da

burasidir zaten.

Finansal baski teorisine gobre, finansal piyasalar-reel kesim iliskisinde
Reel kesim finansal piyasalar (yani para ve sermaye piyasasi) etkiledigi gibi
finansal piyasalar da reel kesimi etkilemektedir. Para sadece arag dedildir
(Shaw, 1973, s.60). Bu sebeple finans kesiminin reformu ©nemlidir.
Ekonominin baskilanmasi bilylimenin 6niinde engeldir. Finansal Serbestiesme

ile blityiime arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu sonuca ulasirken Mc kinnon ve
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Shaw’in kurduklan modeller ve varsayimlar farklidir. Ancak iki gbris birbirini

tamamlar.

Mc kinnon’a gbére yurt icinde faiz hadleri serbest birakildiginda toplam
tasarruflar artar. Bankalarda mevduat olarak tutulan bu tasarruflar ise yatinmla
icin kaynak olusturur. Tasarruflar arttigi igin yatimlarda artar, dolayisiyla
buylime saglanir. Shaw’da ayni olay finansal derinlesmenin saglanmasi ve
finansal araciidin yogunlasmasl sayesinde finansal piyasalann etkinliginin
artmasi, islem maliyetinin diigmesi, tasarruflarin ve yatinmlarin artmasi seklinde
ifade eder. Hem Mc kinnon hem Shaw tayinlamanin ortadan kalkarak
yatinmlarin ve yatinm etkinliginin artacagini savunur. iki yaklasim birbirini

tamamilar.

Her iki teorisyende de 6zel kesimdeki ajanlar 6zel sektdr adi altinda
toplanir (Akyliz, 1991, s.2). Hane halklar ve firmalar seklinde bir bélistime
gidiimez. Dolayisiyla béliisim ile ilgili meselelerde s6z konusu degildir. Fakat
kullandiklar para talebi fonksiyonu ve serbestlesmenin varsaydiklan isleyis

mekanizmalan farkhdir.

Mc kinnon’a gére, faiz haddine tavan beliflenmesine son verildiginde
sahislann tasarruf yapma gidusi artar ve dolayisiyla toplam tasarruflar artar.

Tasarruflann yatirnima yonlendirilmesi ile bliyime saglanir.

iki tip mal vardir. Para ile altin (yada enflasyonun olumsuz etkilerini
gidermek igin elde tutulan baska bir mal) . Faiz haddinin artmasi sonucu
sahislar gelecek ddnemdeki gelirlerini artirmak istediyle tiiketmekten

vazgecmeleri (ikdme etkisi) ve tasarruflanin artmasi beklenir.

Para talebi, GSMH'In (Y), Gayri Safi Yatinmlann GSMH igindeki oraninin
(1/Y) ve reel mevduat faiz oraninin (nominal mevduat faiz orani (d) - beklenen

enflasyon orani ( i ) ) bir fonksiyonudur. (Fry 1988 , s. 21)

M/P=f (Y, /Y, d-u)
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Yatinmlar ise fiziki sermayenin ortalama getirisi (rt) ve reel mevduat
faiz haddine baglidir. Faiz haddi hem yatinmlan hem de para talebini

etkilemektedir.

I/Y=f (rt,d-p)

Mc kinnon, para talebi ve yatinm talebi arasinda “tamamlayicilik iligkisi”
oldugunu ileri siirer ve Neo Klasiklerin ve Keynes'in bu degiskenler arasinda
“Ikame iliskisi” oldudu varsayimlarini elestirir. Sahislarin tercihlerini elde para
tutmaktan yana kullanmalarinin yatinmlan olumsuz etkilemeyecegini , para ve
sermeye arasinda tamamlayicilik iligkisi bulundugunu, likidite tercihinin sonraki

zaman dilimlerinde yatinmlann kaynadi olacagini savunur.

Para talebi yatinm talebi arttiginda, yatinm talebi de reel faiz orani

arttidinda artar.

Mc kinnon’un modelinde tamamiayicilik iliskisi, dissal para (Outside
Money) varsayimindan kaynaklanir. Digsal para, kamu otoritesi ve bankalar gibi
para Ureten kurumlarin borcudur ve 6zel sektoriin net servetini degistirir. Ozel
sektér icinde finansal aracilik ve borgluluk iliskisi yoktur. Digsal para sebebi ile
sahislar kendi servetleri ile kisitlanir. Borglanma imkanlari yoktur dolayisiyla

digsal para tamamlayicilik iliskisini gerekli kilar.

Faiz haddi artisi ile tasarruf artigi arasindaki ayni yodndeki iligki iki
yonden kurulur. Birincisi tamamlayicilik iligkisi ve digsal paranin varligidir.
Ikincisi yatinm yapma niyetinde olmayan tasarruf sahiplerinin gelecek dénem
gelir ve harcamalarini artirmayi tercih ederek, faiz gelifi karsihgi buginki

harcamalarindan vazgegmeleridir . Bu kredi hacmini genisletir.

Tasarruflar gelirin tiketiimeyen bolimi olduguna gére faiz haddindeki
dedismenin tasarruf ve tiiketim arasindaki dagilimi etkilemesi beklenir. Ikédme
etkisi tasarruflann artmasi, gelir etkisi ise tasarruflarin azalmasina sebep olur.
Faiz haddinin tasarruflan artirma etkisi gelir ve ikdme etkilerine verilen gdérece
dneme yani tasarruflarin faiz esnekliginin ytiksek olup olmamasina baghdir. Mc

kinnon ve Shaw'a gore bu esneklik ytksektir.
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Mc kinnon faiz haddi Gzerindeki baskinin kaldinimasi gerekliliine tek
istisna olarak ekonomide finansal dengesizlik olmasi yani ekonomide ahlakin
yipranmis kurumsallasmanin tamamlanmamig olmasi halini gOsterir.
Ekonomide béyle bir istikrasizik varsa finansal serbestlige gitmenin
istikrarsiziigin artmasina sebep olacagini ve bu durumda faiz haddine tavan

konulmasi gerektidini belirtir. (Cottani ve Cavalla, s.10)

Shaw serbestlesmenin faydali olmasini finansal araciigin artmasina ve
finansal derinlesmenin  saglanmasina badlar. Finansal piyasalardaki
derinlesmenin tasarruflan verimli alanlara yo&neltecegini ve etkin yatirimlar

arasinda bdllstlrecegini savunur. (Shaw 1973, s.10)

Faiz haddi artti§i zaman tasarruf egdilimleri artacak, likidite tercihi
azalacaktir. Finansal aracilarda toplanan tasarruflar kredi arzinin artmasini ve
yatinmlarn iyilesmesini saglar. Tasarruflarin sistem iginde degerlendiriimeye
ybnelmesi ile birlikte finansal araglarda gesitlilik artar, finansal aracilik yogunlagir
ve finansal derinlesme hiz kazanir. [(Finansal derinlesme ekonomide kaydi para
oraninin artmas! anlamina gelir. Bazi yazarlar derinlesme 6lgitl olarak M2 /
GSYiH oranini alirken, bazilari M3/GSYIH oranini almanin daha dogru olacagini
6ne sUrmektedirler. CUnkO tasarruflar her zaman bankacilik sistemine

yonelmeyebilir. (Dornbusch ve Reynoso 1993, s. 70)]

Finansal derinlesmenin gesitli gostergeleri vardir. Her seyden once
finansal derinlesme ile birlikte ekonomide likidite artar. Finansal varliklann vade
yapisi daha uzun dénemli olur ve daha gok kimse borglanma imkani bulur.
Finansal varliklarda gesitienme artar. Finansal akimlar ekonominin ihtiyacina
cevap verebilir duruma gelir. Faiz hadleri ylksektir ancak mevduat ve kredi

faizleri arasindaki fark rekabet sayesinde azalir.

Finansal serbestlesme sonrasi, hem 6zel sektériin hem de kamu
sektdriiniin tasarruflar artar. Baskilanmis ekonomide kamu girisimlerinin karlari

ve vergi gelirleri enflasyon sebebi ile erir. (Shaw 1973 s.7-9)
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Tasarruf artiginin yani sira , faiz haddi yiksek tutuldugu igin sermaye
kacist engellenir. Yurt disi imkénlarindan daha fazla yararlanidigi icin dis

yardima bagvuru azalir. (Shaw.1973 s.10)

Shaw analizinde Mc kinnon’dan farkh olarak igsel Parayi (Inside Money)
kullanir. Icsel para 6zel sektériin net servetini degistirmez. Clnki 6zel sektor
ekonomik ajanlan arasinda borg alacak iligkisi vardir. Birinin borcu digerinin
alacagidir. Borglar ve alacaklar birbirleriyle denklegtigi igin net servette bir-

dedisiklik olmaz.

Shaw’a gdre para talebi, reel GSMH’a, paranin firsat maliyetine (v) ve
reel mevduat faiz haddine baghdir (Fry 1988, s. 22)

M/P= f (Y, v, d-ue)

Icsel paranin kullaniimasi sonucu, firmalarin yatinm talebi kendi 6z
kaynaklari ile sinifanmaz. Borglanarak yatinmlan finanse edebilirler. Yatinmlann
hacmi kredi taleplerinin karsilanip karsilanmamasina ve tasarruflarin yeterliligi
ile sinirlanir.  Faiz haddinin piyasa gliglerince belirlenmesi ekonomide finansal

araciigi ve verimliligi artinr.

Mc kinnon ve Shaw modelleri klasik bir anlayis olan yatirimlann
tasarruflar tarafindan belirlendigi varsayimina dayanir (Gibson ve Tsakalotos,
1994, s.587). Az gelismis Ulkeler ile gelismis Ulkelerin farkh yapilan oldugunu
soylemelerine ragmen piyasalarin igleyisini yine piyasalara birakarak
aksakliklarin giderilecedini belirtiler. Bu goriisleri Neo Keynesyen ve Yeni

Yapisalcilar tarafindan elestirilir.
1.1.2. Neo Keynesyen Teoride Finansal Serbesti

Neo Keynesyenler Mc kinnon-Shaw hipotezini makro ve mikro planda
elestirirler. Makro diizlemde ilk elegtiri piyasalann kendi isleyisine birakildiginda
dengeye gelmesinin kesin olmadigi ve faiz haddindeki degismelerin tasarruf ve
yatinmi dengelemek zorunda olmadididir. Ayrica yatinm yapilmasinda en

6nemli faktorlin  faiz haddinin olmadigi gelecek dénem talebi hakkinda
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beklentiler ve icglidi oldugu seklindedir (Gibson ve Tsakalotos, 1994, s.603-
604).

Ikinci olarak biiylimenin tasarruf artisi ile saglanamayacagini
savunurlar. Keynesyen yaklasimin gekirdegini efektif talep yaklasimi olusturur.
Blylimeyi efektif talep saglar. Tasarruf artigi efektif talebin azalmasina sebep
oldugu igin durgunluga sebep olur (Gibson ve Tsakalotos, 1994, s.607).
Tasarruflar yatinm artisini saglamaz aksine yatinm iste§inin olmasi tasarruf

etme istedini kamgilar.

Tasarruflann faiz haddine degil gelire duyarh oldugunu savunuriar. Bu
ylizden faiz haddinin artmasi ile tasarrufu yikseltmek mimkin degildir. Faiz
haddi ancak tasarruflarin nereye yoénelecedini belirler. Finansal baski teorisinde
belirtildigi gibi bankalardaki mevduatlarin artmasi tasarruflarin atmasini degil
gbrece yiiksek getiri sunulmasi sebebiyle var olan tasarruflanin bankacilik

sektoriine yénelmesini saglar.

tasarruflarin  kurumsallasmamis piyasadan bankalara yo6nelmesinin
stagflasyona sebep olacagi savunulur. GUnkl bankacilik sisteminde mevduat
munzam karsiliklan gibi araglarla sistemden para gekilir ve kredi arzi daralr.

Mevduat artigi birebir kredi artisina dénliismez.

Neo Keynesyen modeller de yapisalci modeller gibi ekonomik yapilar
énemlidir. Piyasa denge fiyatini etkilemeyecek atomize birimlerden olusmaz. Bu
ekonomik politikaya bazi sinirlamalar getirir. Piyasada olusan fiyatlar kurumlarca
etkilenir. Bu ylizden muizayedeci yaklagimi benimsemezler. Piyasanin kendi

dengesini bulmasinin miimk{in olmadigini miidahale gerektigini savunurlar.

Iki gériiste kurumlar arasi gelir boliisimiine énem verirler. Tasarruflarin
artip artmamas faiz gelirini hangi kesimin elde ettigiyle yakindan ilgilidir.

Tasarruf artisini gelir artiginin yani sira gelir bélisim de etkiler.

Mikro dlzlemde de elestirileri vardir. Keynesyenlere goére finansal
piyasalar mikemmel dedgildir. Rekabet¢i dahi olsalar piyasalarda yapisal

dizenlemelerden dolayr tayinlama olacaktir. Finansal bask teorisinde

15



yatinmlarin artmasinin tasarruf artisinin disinda dider bir sebebi finansal
serbestlesme ile beraber tayinlamanin olmamasidir. Faiz piyasa sartlarinda
belirlenecegi diizeyin altinda belirlendigi zaman fon talebi tayinlanir. Ginkii
dislk faiz haddinde kredi arzinin kredi talebini karsilamasi mimkin degildir.
Distik faiz haddinde firmalar yatinm projelerinin getirisiyle sinirlanmaziar.

Getirisi dugtk olan projelerde ( politik etkilerle) kredi kullanabilirler.

Bankacilik sisteminde énemli olan sisteme giren tasarruflarin ne oranda
yatinma donilstligidir. Bu konuda piyasalar rekabetci de olsa tayinlamanin
olacag! elestirisi getirilir. Clnk( kredi piyasasinin diger piyasalardan farkl

oldugu kusurlar igerdigi 6ne strdldr.

Finansal piyasalar o&rgitlenme bakimindan piyasa merkezli ve
bankacihk sistemi merkezli olmak Utzere ikiye ayrilir. A.B.D ve Avrupa Ulkelerinin
hepsi ve Tilrkiye piyasa merkezli, sisteme sahiptir. Aimanya ve Japonya ise

bankacilik sistemi merkezlidir.

Piyasa merkezli yapida firmalar kesimi ile finans kesimi iki ayn taraftir
ve aralarinda organik baglanti yoktur. Banka merkezli piyasada ise bor¢ veren
bankanin borglu sirketin gergek potansiyelinden haberdar oimasi, hatta yénetim
kuruluda temsilci bulundurarak projenin gelisimini izlemesi gibi bilgilenmede
kredi arz eden ile talep arasindaki asimetriyi gideren bir iliskiler butint vardir.
(Akylz, 1988, s.42)

Tayinlamanin basglica sebebi bilgi eksikligi ve kar zarar paylasiminda
simetri olmamasidir. (Cattoni ve Cavalla 1993, s. 49-52) Borg veren ve borglu
arasinda mukemmel ve simetrik bilgi akist yoktur. Yatinmlann yeterince kérina
ortak olamayan ancak zararnni paylasmak zorunda kalan bankalar, faiz haddi

serbest dahi olsa piyasada diisik faiz uygulayip tayinlamaya gidebilirier.

Faiz haddi ylkseldigi zaman, aglan kredilerin bankaya dénmeme
ihtimali dolayisiyla bankanin riski artar. Yiiksek kredi hadlerinde kredi almak
igin riskli proje yuriten yatinmcilar talip oldugu gibi, getirisi daha az fakat

garantisi daha fazla yatinmlan tercih edecek yatinmcilarda yliksek kredi
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faizlerini karsilayabilmek igin riskli ve getirisi ylksek yatinmlara yonelirler. Bu iki
etki sebebiyle, kredi arzi, faiz hadlerinin azalarak artan bir fonksiyonudur. Fakat

belli bir faiz haddinden sonra mutlak olarak azalir (Cattoni ve Cavallo, s. 52)

Gelismekte olan (lkelerin finans piyasalarindaki baglica problem
kurumsal dizenlemelerin eksik olmasidir. Faizler serbest birakildigi zaman
Finansal kurumlar arasinda yliksek faizleri finanse edebilmek igin rekabet baglar
ve getirisi ylksek garantisi az alanlara yatinm yapmaya yonelirler. Yeterli
denetimin yoklugu da buna zemin hazirar. Sonug olarak finansal

kurumsallasma ve derinlesme saglanmadidi slirece istikrarsizlik kaginiimazdir.

Serbestlestiriimis ekonomilerde yatinmin dedgil tliketici kredilerinin arttigi
(Akylz, 1988, s. 35) ve ekonomik bliylimeyi sadlayan asil faktoriin
makroekonomik istikrar oldugu da getirilen elestiriler arasindadir ( Dornbusch
ve Reynoso, 1993, s.36).

1.1.3. Yeni Yapisalci Teori

Finansal serbestlesme vyaklasimina elestirilerini sistemli bir sekilde
gelistiren dider bir grup yeni yapisalclardir. Mc kinnon- Shaw hipotezinden
farkli varsayimlari vardir. Bu ekonomistler gelismekte olan (Ulkelerin geri
kalmasinin temel sebeplerine vurgu yaparken o©ncelikli olarak bu (lkelerde
finans piyasalarinin verimli bir sekilde galismamasini gdstermektedirler. Yine bu
Ulkelerdeki bir gok piyasada adirlikli olarak uygulanan fiyatlarin sabit olmasini,
en azindan kisa dénemde, bu piyasalarin etkin galismadiginin gostergesi olarak

ileri stirmektedirler.

Yapisalcilar gelismekte olan Ulkelerin bazilarinda genis olarak bulunan
ve bankacilik sektéri disinda galisan finansal aracilik kurumlanna (ki bu marketi
‘curb market’ olarak adlandirmaktadirlar) bliylik 6nem vermektedirler. Bunlara
gére resmi olmayan ve bankacilik disinda gelisen bu sektdriin galigmasi daha
verimlidir. Clnkl bu kurumlar, piyasa iliskilerinde mevduat munzam karsiligi
gibi herhangi bir miktar hesaplarinda tutmadiklan igin daha verimlidirler. Yine

yapisalcilar, bankaciik sektdriindeki mevduat munzam karsihgi uygulamasinin
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baz tlkelerde oldukga yiiksek oldugunu, kaynaklarin hepsinin finansal aracilikta
kullanlamamas! anlamina gelen bu uygulamay: elestirmekte ve bunu bir tir

kaynak kaybi, sizma olarak yorumlamaktadirlar.

Yapisalcilara gobre, firmalann mark up fiyatlandirma yapmasi ve
gelismekte olan llkelerin hammadde, aramall ve sermaye mall ithal etme
zorunluluklar faiz haddini ylkselten daralticc para politikalarn sonucu
devalliasyon ve akabinde stagflasyon ile sonuglanacaktir. Hem kredi talebi

azalacak ve Uretim diisecek hem de maliyetler yoluyla fiyatlar artacaktir.

Yapisalci modeller keynesyen ozellikler tasir. Piyasalann milkemmel
olmadigt ve ekonomik yapilarin 6nemi modellerin ortak yoénidir. Kredi arzinin

etkileri ve kurumsallasmamis piyasa yapisini ele alislar ise farklidir.

Yapisalci modellerde bankacilik sistemiyle beraber kurumsallagsmamis
ekonomide etkindir. Ancak ekonomilerde gegerli faiz haddi kurumsallasmamis
piyasada olusandir. Kurumsallasmamis yapiya aktarilan mevduat tam olarak
kredi arzina dénismedidi igin olusan faiz haddi piyasay! dengelemez. Yatinm

talebi tayinlanir.

Yapisalci modellerde para talebini belirleyen Ug¢ gesit finansal varlik
vardir; para yada altin, banka mevduati ve kurumsallagsmis ekonomi borglar.
Bu Ugl arasinda getirilerine gdre portféy tercihi yapilir. Kurumsallasmamis
piyasa dengesini, kurumsallasmis piyasada karsilanamayarak arta kalan kredi
talebi fazlasi ile kurumsallagsmamis piyasaya fon arz eden hane halklan fon arzi
denkligi olusturur. (fry. S. 90)

Lsh = Ldf - Lsb

(Lsh) = Hane halklarinin kurumsallagsmamis piyasaya yaptiklan fon arzi.
(Ldf) = Firmalann fon talebi

(Lsb) = bankacilik kesiminin fon arzi.

Firmalann fon arzi reel licret (w) ve gikti diizeyine baglidir.
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(Ldf) = L(w,y)

bankalarin fon arzi, serbest rezerv talepleri(b), munzam karsilik orani

(q) ve vadeli mevduat miktan (TD) ile belirlenir.

Lsb = b.g.TD

Hane halklarinin kurumsallagmamis piyasaya yaptiklan fon arzi ise (u)
kurumsallasmamis nominal faiz haddinin (i) vadeli mevduat reel faiz haddinin

(ru) ve giktinin (y) bir fonksiyonudur ve servetin belli bir diizeyini olusturur.
Lsh = F L(y, i, ru, y)w

Yapisalcilarin analizindeki en énemli unsur, kurumsallasmamig piyasanin
varhlgi ve kurumsallasmis piyasadan daha etkin oldugu varsayimidr.
Kurumsallasmamis piyasada tasarruflanin kredi arzina donlisme orani bire bire
yakindir. Faiz haddinin ylikselmesi sermayenin maliyetini artinr. Soyle ki;
firmalar bankalar gibi kurumsallasmis araclardan oldugu kadar,
kurumsallasmamig piyasadan da borglanir. Faiz haddi ylkseldigi zaman para
yada mal talebi azalabilecegi gibi fonlar kurumsallagsmamis yapidan
kurumsallasmis yapiya yonelebilir. Bankalarda toplanan mevduat icin munzam
karsilik vb. kredi hacmini daraltici araclar oldugu icin kredi hacmi daralir. Ikinci
agsamada mevduat faiz oraninda artis tasarruflann y6ninl kendisine
cevirebilmek igin kurumsallagsmamis piyasada da faiz artisina sebep olur.
Sermayenin maliyeti artmasi sonucu hem fiyat seviyesi artar hem de Uretim
azalir. Bu sebeple faiz haddinin serbest birakimasi ekonomide verimliligi

artirmaz.

Buna ildveten faiz haddi artmasi tasarruflarin énemli miktarda artisi ile
sonuglanmaz. Tasarruflarin faiz esnekligi diisiiktir. Ancak varolan tasarruflarin
bankacilik sistemine ydnelmesi s6z konusu olabilir. Bu durumda da eger

tasarruflar para yada mal talebinden gikarak bankacilik sistemine giriyorsa kredi
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arzt artabilir. Fakat kurumsallasmamis piyasadan kurumsallasmis yapiya

ydnelme varsa kredi arzi daralir.

Hem Mc kinnon- Shaw hipotezine gbére, hem de yapisalci yaklagima
gbre gelismekte olan Ulkelerde firmalarin borgluluk oraninin yiiksek oldugu
kabul edilir. Ancak farkh sonular gikarilir. Yapisalcilar faizlerde artigin borglanma
maliyetini artiracagini, yatinm kaynadinin agirikli olarak kredi olmas! sebebiyle
maliyet enflasyonuyla beraber Uretimde azalma olacagint ve sonucun
stagflasyon olacagini savunurlarken, Mc kinnon-Shaw hipotezine gére sonug,
yatinm hacminin, verimliligin artmasi, blyUmenin hiz kazanmasidir yani
sermaye maliyetindeki artisin olumsuz etkilerinin belirtilen olumlu gelismelerle

giderilebilecegdi distinlimektedir.
1.2. Di1s Finansal Serbestlik

Dig finansal serbestlesme, yerlesik firmalar ve hane halklarinin kendi
aralarinda yada yerlesik olmayanlarla yerli para yada doéviz cinsinden borg-
alacak iliskisine girme ve wvarlk tutmalari konusundaki sinirlamalann
yumusatiimasi yada kaldinimasidir. (Altinkemer ve Ekinci, 1992. s. 1) Yani,
yerlesiklerin ticaret haricindeki sebeplerle de uluslararasi piyasalardan
serbestce borglanabilmeleri, yerlesiklerin llke disina sermaye ve finansal varlik
gikarabilmeleri, yerlesik olmayanlarin yurt icinde serbestge borglanabilmeleri
varlik tutabilmeleri, yerlesikler arasinda yabanci para cinsinden iligkilere izin

verilmesi anlamina gelir.

Dis finansal serbestlesme yerli paraya konvertibilite taninmasi demektir.

Yerli para baska bir paraya resmi makamlarin iznine gerek kalmadan gevrilebilir.

Yerlesiklerin yabanca para cinsinden islem yapabilmeleri, doéviz
bulundurmanin, dévizle borg alacak iliskisine girmenin, varlik tutmanin ve
bankalarda déviz mevduat hesabi agtirabilmenin serbest olmasi anlamina gelir.
Yerlegiklere bu serbestligin taninmasi enflasyonun kaldinimasinin zorunlu kilar.
Gunki yerli paranin enflasyon sebebiyle degerinin asinmasi, ticari iglemlerin -

makro ekonomik istikrarsizlik varsa - yerlesiklerin net servetini koruyan bir
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yabana para cinsinden yapilmasini kurumsallastirir. Yerli para deder saklama,
hesap birimi ve degisim araci olma iglevlerini kaybeder. Yerlesiklerin yabanci bir

paray! yerli paraya tercih etmelerine para ikamesi denir.

Enflasyonda kaynaklanan devalliasyon beklentisi déviz kurunu etkiledigi
gibi doviz kurundaki hareketlerde enflasyonun sebeplerinden biri haline gelir.
Aramal ithal etmekte zorunda olan gelismekte olan Ulkeler icin déviz kurunun
ylkselmesi maliyet kokenli enflasyon anlamina gelir. Cink{ aramal ithalati

Uretim azalmasi ile sonuglanacadi igin durdurulamaz.

Dis finansal serbestlesme, déviz kurunun beklentilerin etkisine
girmesine sebep olurken, faiz politikasini déviz kuruna baglar. Ulkeler
serbestlesme sonrasi sermaye kacisina engel olmak icin déviz mevduat
hesaplarina izin verirler, ancak para ikdmesine engel olamazlar (Onder vd. 1993
s. 117). Sermaye kagisini 6nlemek ancak faizlerdeki artisin devalliasyon

beklentisini Kirmasiyla mimk{n olur.

Dis serbestlesmeyle birlikte, ic serbestlesme sonrasi politika arac
olmaktan gikan faiz haddine ek olarak déviz kuru da kontrol edilebilir bir politika
aracl olmaktan gikar. Sahislar portféylerine uluslararasi varliklart da katarak
gesitlilik ve mobilite saglarlar. Ekonominin temel géstergelerinde kétiiye dogru
bir gidis yerli paranin deger kaybetme beklentisini de beraberinde getirir.

Beklentilerin agirlik kazanmasi para ikdmesinin hiz kazanmasi sebep olur.
1.2.1. Sermaye Hesabinin Serbestlesmesi

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, yerlegiklerin yabancilarla olan
iligkilerinde yabanci para cinsinden borg alacak iligkisine girme ve varlik tutma
konusunda sinifamalarin yumusatilmasi yada kaldiriimasi olarak tanimianir. Dig
finansal serbestlesme ile bire bir értiismeyip onun bir alt bashgidir (Alunkemer
Ekinci, 1991 s.1).

Sermaye hareketleri serbestlestirildigi zaman yerlesikler uluslararasi

piyasalarda rahatga borglanabilir, (lke digina sermaye ve finansal varlk
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cikarabilirken yerlesik olmayanlarda ayni sekilde yurt iginde serbestge

borglanabilir, sermaye ve finansal varlik tutabilirler.

Kaynak yetersizligi icinde bulunan gelismekte olan {ilkeler, sermaye
hareketlerini serbestlestirerek yurt igine kaynak transfer etmek ve yatinm-
tasarruf agigint bu sekilde finanse etmek istemiglerdir. Deneyimler artan
istikrarsizlikla sonuglanmistir. Makroekonomik dengeyi gergeklestirmeden kisa
vadeli sermaye giriglerini kalkinma igin bir kaynak olarak gérmek hatal olur.
Ginkl kisa dénemli sermaye hareketleri spekilatif niteliktedir ve Ulkenin

kredibilitesi azaldiginda lilke ekonomisi disina gikar.

Faiz haddindeki ve beklentilerdeki dedismeler kisa dénem sermaye
hareketlerine yol agar. Faiz haddini belirieyen faktérleri su sekilde belirtebiliriz.
(Edwards, 1985, s.386)

I = g (% + e)+(1- @) (ne- M)

Denklemde, (I;) yurt ici nominal faiz haddini, (i*;) diinya nominal faiz
haddini, (e;) doviz kurunda beklenen degisimi, (n.) yurt ici reel faiz haddini,
(M) beklenen enflasyon oranini, (@) ise finansal aciklk derecesini
gostermektedir. Denklemin (n- TI1°) boliminin nominal faiz haddinin
belilenmesinde yurt i¢i ekonomiye ait faktérlerin etkilerini igerdigini, (i*; + &)
bélimiintn ise dis diinya etkilerini igerdigi s6ylenebilir. W katsayisi ise yurt ici
ekonomiye ve dis diinyaya ait etkilerin goérece agirliklarina isaret eder. Ekonomi
disa acildikga @ katsayisi 1’e yakinlagir, tamamen kapal olmasi durumunda ise

y = 0 olur.

Sermaye hesabinin serbestlestirildigi, disa tamamen agik bir ekonomide

denklem asagidaki gibi olacaktir.
Y=1l=> j:t = i*t + e

Yurt igi ekonomideki faiz haddi degismelerinin dis diinya sartlarina
endekslendigi bu durum faiz arbiritraji olarak adlandirilir. Faiz arbitraji sartindan

sapma sermaye hareketlerine sebep olur. Yurt disi varliklann yeri para
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cinsinden getirisi (i*; + e; ), yurt ici varliklarin yerli para cinsinden degeri (I;) Ile
gosterilir. Yurt icindeki ve yurt disindaki varliklarin getirisini birbirine esitleyen
faktor spekilatérlerin davraniglandir. Spekdlatorler portfoylerinin  getirisini
maksimize etmek igin ellerinde bulundurduklan varliklarin en iyi bilesimini
olusturmaya caligirlar. Yurt disi faiz haddindeki artistan kaynaklanan sermaye
gikisi yurt igi tahvillere talebin azalmasina, fiyatlarin diismesine ve sonugta

faizlerin tekrar artmasina sebep olur.
I, < *.+ e, => sermaye cikisi

Yurt igi mevduatlarin getirisinin yiikselmesi ise tersine sermaye girisine

sebep olur.
I, > i*, + ¢ => sermaye girisi

Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi sonucu faiz haddi ve déviz
kuru politikalannin birlikte istikrar hedefi igin kullanilmasi zorlagir. Ekonominin
ihtiyaclan farkl olabilir fakat sermaye hareketleri serbestlestirildikten sonra yurt
disi etkilere uygun tepkilerin verilmemesi daha blylik oranda dengesizlikle ve
kaynak kaybiyla sonuglanabilir. Mesela yerli para dig bor¢ ylkinlin artmamasi
icin asin dederli tutuluyorsa, devalliasyon beklentisi sermaye kagigi ile
sonuglanabilir. Bu kez sermaye kagisini engellemek igin devalliasyon ve faiz
oraninin ylkselmesi gerekir. Devalliasyondan kaynaklanacak borg yikiinden
kaginirken sonugta yine devalliasyon, istikrarsizlik ve kaynak kaybiyla kars:

karsiya kalinir.

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ile beklentilerin belireyiciligi
arttig icin istikrarsizlik ihtimalide artar. Ulke ekonomisinin yurt disi etkilere
tamamen acik olmasi sebebiyle uygulanan politikalarda sermaye kacisi yada
para ikdmesi ihtimallerini gdz &niine almak gerekir. Ozellikle kamu kesimi
finansman aciginin  yiksek olmasi temel bir istikrarsiziik kaynagidir.
Serbestlestiriimis piyasalarda kamu kesiminin adgirhgini artirmaya kalkismak
serbestlestirimeden beklenen fayda ile ortismemektedir. Bu kamu kesimin

0zel kesime rakip olmasi ve fon toplamak igin 6zel kesimden daha fazla faiz
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orani 6nermesi anlamina gelir ve kaynak israfi ve kamu kesiminin zayiflamasi ile

sonuglanir,

Kaydi paranin varligi -kamu otoritesinin disinda para meydana
getirilebilme- para arzi  kavrami belirginsizlesir. Sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi para arzi 6lgimUni daha da belirginsizlesmesine sebep olur.
(Onder ,1993, s. 77) Bizzat ekonomik sistemin gelismesinin getirdigi belisizlik
problemi bir yana, artik yurt disi faktorlerde etkin oldugu igin para arzinin
kontrol edilebilmesi zorlasir. Parasal tabani gorece kiiclik olan (lkelere yiliksek
miktarda sermaye girisi 6zel kesimin kamu kesimine yerli para karsiligl déviz
satmak istemesi sebebiyle para arzinin artisi ve enflasyonun hiz kazanmasi ile
sonuglanabilir. Oysa serbest dedisken kur sisteminde Odemeler bilangosu
dengesizliklerinin sterilize edilecedi, doviz kuru hareketleri ile dengesizliklerin

giderilecedi ve bagimsiz bir para politikasi izlenebilecegi distintimekteydi.
1.2.2. Sermaye Kacisi ve Para Ikamesi

Dis serbestlesme sonrasi sermaye kagisi ve para ikdmesi meydana
gelebilecek olumsuz sonuglardir. Sermaye kagigl para ikdmesine goére daha
genis bir kavramdir. Yerli para ile birimlendiriimis varliklardan déviz ile
birimlendirilmis varliklara yada bizzat efektif tutmaya yénelme ve bunlarnn Ulke
sinirlan disinda degerlendirilmesi anlamina gelir. Para ikédmesi ise yerlesikler
tarafindan efektifin yerli paraya tercih edilerek yastik altinda korunmasi yada

mevduat olarak yurt igindeki ve yurt disindaki bankalarda tutulmasidir.

Sermaye kagisi, vyerlesik yada vyerlesik olmayanlar tarafindan -
gerceklegtirilebilir. Yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen sermaye
kagisini engellemek yurt i¢i varliklanin getirisini artirmak yada ekonomi disi
faktdrlerden kaynaklanan sermayeye tehdit olugturan olumsuz sartlar ortadan
kaldirmakla mimkindir. Ama yerlesiklerin yerli para birimine ve yerli para
birimi ile birimlendiriimis aktifiere gilivenini kaybetmesi daha ciddi problemdir.
ClnkU yerlesiklerin yerli para birimine olan taleplerinin azaltmalan enflasyona
karsl servetlerini koruyabilme isteginden kaynaklansa da zamanla enflasyonu

besleyen bir beklenti haline gelir. Slrekli yerli paranin degerinin asinmasi
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beklenir ve spekiilatérlerin ayni yonde hareket etmeleri Yerli paranin dedere

kaybetmesine sebep olur.

Yerlegiklerin sermaye kagirmalan ile para ikdmesine yénelmeleri, déviz
cinsinden tutulan varliklarin yurt disindaki varliklara yatiriimasi halinde, cakisan
ve aynmi gl kavramlar haline gelir. Déviz tevdiat hesaplarinin yani sira yurt
diginda yada yastik altinda tutulan efektif de yerli paranin talep edilmemesi
anlamina geldigi igin para ikdmesidir. Bu %n, yurt icindeki déviz tevdiat
hesaplarn ancak ikdmenin hizlanmasi konusunda fikir verebilir, Para ikdmesinin

boyutunun kestirilmesi glictir.

Yerlegiklerin dbviz hesabi agmalarina izin verilmesi, sermaye kagcisin
engellemek oldugu halde para ikdmesi hizlanir. GlUnki{ para ikdmesinin sebebi
zaten dovizin getirisinin yerli paranin getirisinden fazla olmasidir. Enflasyon

durdurulmadikga bu stireg devam eder.
1.2.3. Shaw yaklasimi

Shaw’a gére hem faiz haddinin disik tutulmasi hem de déviz kurunun
baskilanmasi (devalliasyonun kesinlikle kaginiimazligi varsayimi altinda) serveti
yurt igi ekonomide degerlendirmenin getirisini yurt disi ekonomide
degerlendirmenin altinda birakir. Sermaye kagisi beklenir. Baskilamanin baslica

etkisi yurt igi tasarruflanin erimesine sebep olmasidir.

Faiz haddi tekrar yikseltildiginde kacan sermaye tekrar geri déner.
Fakat déviz kuru diisiik tutuldugunda devalliasyon beklentisi olusur ve sonunda
génllstiz de olsa devalliasyon gergeklesir. Yurt igine giren tasarruf akimi parasal
tabani genislettiginden yerli para tekrar agin dederienir ve devaliiasyon beklenir.
Giren sermaye tekrar yurt digina gikar. Bu gel git hareketleri yurt iginde yatirim

yapmay riskli hake getirir.

Shaw’da uluslararasi sermaye hareketlerini agiklamak igin faiz arbitraj
denkleminin kullanir (Shaw, 1973, s.211).

ra + p*q = e + p*¢ + a*

25



beklenen enflasyon (p*4) ile diizeltiimis yurt igi reel faiz haddi (ry), yurt
disi beklenen nominal faiz haddi (r; + p*;) beklenen devalliasyon oranini (a*)

karsiladigi zaman getirilerde fark yoktur ve sermaye hareketi beklenmez.

Serbest degdisken kur sisteminin tercih edilmesi portféy sahiplerine yurt
ici ve yurt digi finansal varliklara sermayenin reel getirisi agisindan bakmasini
saglar. Serbest degisken kurlann varlidi, riski azaltir ve yatinmcilari esnek
distinmeye sevk eder. Reel mevduat faiz haddi tasarruflarin kitlik fiyati haline
gelir. Ig ve dis serbestlesme yurt disi tasarruflarin yurt igi ekonomi igin seferber

edilmesini imkanh kilar.

Shaw’a gore finansal serbestlesme ekonominin disa bagimliigini azaltir

ve pazarlik glclnl artinr. Finansal derinlesme ile beraber mali yapi giiglenir.
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UCUNCU BOLUM
1. TURKIYE'DE FINANSAL SERBESTLESME

Tirkiye'de planl donem boyunca ithal-ikdmesi politikalar uygulanmgtir.

Bu dénemde dis talep yerine i¢ talebe y6nelik politikalar 6nceligi almigtir.

Kalkinmakta olan Ulkelerin déviz kaynaklari ve varlkian simirlidir. Thrag
mallan geleneksel tarim driinlerinden olusur. Ihracata konu mallarin niceligi ve
niteli§i degismedikce doviz geliri elde etme imkéanlari hep sinirlidir. Clnkl dig

ticaret hadleri tarim Grinleri aleyhine igler.

Yetersiz doviz geliri sebebiyle ithal edilmesi gereken mallarin yurt iginde
{retimi zorunlu hale gelir. Hem bu zorunluluk hem de ihracat yapisin ticaret
hadlerinin lehine isledi§i sanayi Uriinlerine gevirme istedi ithal ikémesi ve

pldnlama politikalarinin kaynadini olusturur.
1980 éncesinde finansal piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir:

v Mevduat ve kredi faiz oranlar kontrol altindaydi, ylksek ve dalgali
enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlan gogunlukla

negatifti.

v Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine &nemli kisitlar

getirilmisti (kambiyo kisitlamalar).
v Kisilerin portfoylerinde déviz bulundurma izinleri yoktu.

v Tercihli kredi yolu ile birgok sektore stibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez
Bankasi para politikasinin olugturuimasinda tercihli krediler énemli yer

tutmaktayd..

v Kalkinmada 6ncelikli sektérlere ucuz kredi saglanmaktaydi.
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v Mali piyasalarda gergeklesen iglemler ve buradan elde edilen gelirler
goreli olarak daha fazla vergilendiriimekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti

ylksekti.

v Kurumsallagmig bir mali sistem yoktu.

v Yabanci ve yerli bankalann mali sisteme katiimalarina énemli kisitlar

getirilmekteydi.

v Sirketlerin yegane finansman kaynadi banka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasasi olmamasi sebebiyle sirketlerin hisselerini satarak finansman
sadglama imkanlan yoktu. Pay sahipligi yolu ile gok ortakh sirketlerin

olusmasi denenmig, biliylk basansizitkla karsilasiimisti (isci sirketleri).
v Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlari géreli olarak yliksekti.
v TL piyasasi yok denecek kadar azdi.
v Sirket ve banka sahipligi ig ige gegmisti.
TUm bu unsurlar mali sistemin etkinligini 6nemii diglide azaltmaktayd:.

1980 sonrasi ciddi bir politika dedisikligi yasanir. 1970'lerin sonlarinda
karar verilen strateji dedisikligi dogrultusunda 24 ocak karalan ile ithal ikdmesi
yerine disa agik ve ihracata yonelik bir yapinin olusturuimas: hedeflenir.
Fiyatlann piyasa mekanizmasi c¢ergevesinde beliflenmesi ve ekonominin
kademelerle disa agllmasi benimsenir. Dis ticarette kotalar kaldirihir, gimriik
vergi oranlar indirilir, fiyat kontrolleri uygulamalan terk edilir ve faizler serbest

birakilir.

Turkiye'de gergeklesen bu degisimde ekonominin kaynak ihtiyaci 6nemli
bir yer tutar. Konuya borglulugun dayattdi kamuya kaynak aktariimasi

zorunlulugu ve bunun serbestlesme ile gelisen yonleriyle bakilacaktir.
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1.1. Makro Ekonomik Gelismeler

1980-2001 ddéneminde GSMH vyillik ortalama 3.65 dolayinda artis
gbstermigstir. Fert bagina milli gelir 1980 yilinda 1.570 ABD dolan iken, yillik
ortalama % 1.5 dolayinda bir artis géstererek 2001 yilinda 2.143 ABD dolanna
ylkselmistir. Satinalma Glicli Paritesine gére 1980 yilinda 2.299 ABD dolarn
olan fert basina milli gelir ise 2001 yilinda 6.082 ABD dolanna yikselmisti~
(bkz. Tablo 9).

1980 yilinda %?21.8 olan sabit sermaye vyatinmlarinin milli gelir
icerisindeki payr 1993-1997 déneminde %25 civarina ylkselmis, izleyen
yillarda gerileme géstererek 2001 yilinda %18.4 olarak gercekiesmistir.
Sabit sermaye yatinmlarinda kamu kesiminin payinin azalmasina paralel
olarak 6zel kesimin payinda artis gézlenmistir. Sabit sermaye yatinmlar
icerisinde 1980 yilinda %60 olan 6zel kesim payr 1995 yilinda %82.5e
ylkselmis, 2001 yili itibariyla ise % 69.1 dizeyine gerilemistir. Toplam
sabit sermaye yatinmlarinin  sektérel bilesimi incelendiginde, tarim,
madencilik ve imalat sanayinin paylarinin azaldigi, ulastirma, turizm..
editim ve saglik sektérierinin payinin arttigi gérilmektedir. Enerji ve konut
sektérlerinin payi ise istikrarsiz bir seyir izlemistir (bkz. Tablo 10,11).

Ihracat 1980 yilindaki 2.9 milyar dolarlik diizeyinden 2001 yilinda
31.3 milyar dolar dizeyine yikselmistir. ihracattaki yillk ortalama artis
orani % 12 dolayinda gergeklesmis, toplam ihracat icerisinde sanayiinin
payl %36’dan %91.6'va ylkselmistir (bkz.Tablo 16).

Ithalat 1980 yilindaki 7.9 milyar dolarlik diizeyinden 2001 yilinda
40.4 milyar dolar dizeyine ylkselmigtir. ithalattaki yillk ortalama artis
orani %8.1 dolayinda gergeklesmis, toplam ithalatin GSMH igerisindek; -
payl %11.3'den %27.5’e ylkselmistir (bkz. Tablo17).

1980’li yillardan itibaren dis borglarda 6nemli artis goérulmustir.
Toplam dig borcun milli gelire orani 1983 yilinda yaklasik % 30 dolayinda
iken, bu oran 2000 yilinda yaklasik %59a ve 2001 yiinda %78’
ylkselmigtir. Dis borglarin vade yapisinin ise kisa vade lehine degistigi
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gorilmektedir. Kisa vadeli dis borglarin toplam dis borglar icerisinde payi
1983 yilinda %12.4 iken, bu oran 2000 yilinda %23.9'a yikselmis, 2001
yilinda ise %14.2'e gerilemistir. Dis borg faiz 6demeleri 1983 yilinda 1.5.
milyar dolar iken, 2001 vyilinda 7.1 milyar dolara ylkselmistir (bk=.
Tablo 21).

Ozellikle kamu transfer harcamalarindaki artisa paralel olarak,
kamu harcamalan kamu gelirlerinden daha vylksek dlizeyde artis
gbstermistir. Transfer harcamalarnin milli gelire orani 1980 yilinda
sadece %7.5 iken 2001 vyilinda %31’e ylkselmistir. Faiz 6demelerindeki
artis transfer harcamalarindaki artisin baslica sebebini olusturmustur (bkz.
Tablo 26, 27).

1980 yilinda %8.8 olan toplam kamu kesimi borglanma gereginin
GSMH'ya orani 19801l vyillanin ilk vyarisinda azalis géstermis, izleyen
yilllarda tekrar artis edilimine girmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik
kriz sonrasi tekrar azalis egilimine giren bu oran, 6zellikle 1999 yili ve
sonrasinda o¢nemli dlzeyde artis gostererek 2001 vilinda % 16,4
dizeyine ylkselmistir. Konsolide bilitge faiz 6demelerinin milli gelire orani
dénem igerinde ciddi artis gbéstererek % 0,6'dan % 22,9’a ylkselmistir.
(bkz. Tablo 26, 27)

Fiyat istikran 1980 sonrasi dénemde Tirkiye ekonomisinin baslica
problemlerinden biri olmustur. 1981 yilinda % 25.6 olan oniki aylk olan TEFE
orani 1987 yili ile birlikte ciddi bir artis edilimine girerek % 51.6%a
yikselmis, 1994 yilinda yasanan ekonomik krizde yaklasik % 130 diizeyinde -
gerceklesmistir (Grafik 1). izleyen vyillarda enflasyon oraninda  gerileme
gézlenmekle birlikte, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte enflasyon
orani % 88.6 diizeyinde gergeklesmistir (bkz. Tablo 34).
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Grafik 1
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Yiksek seviyelerde dalgalanan kronik enflasyon ve kamu mali
disiplininin bozulmasi sebebi ile ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin reel
faizleri ylkselttigi ve bunun da ekonomik faaliyetler Uzerinde olumsuz
etkilerinin oldugu agiktir (Grafik 2). Bu baglamda, Turkiye ekonomisinin
istikrara kavusmasi ve slrdirilebilir bir ekonomik blylime egilimine
girebilmesi igin makroekonomik dengelerde ortaya g¢kan bu tir
bozukluklarin giderilmesiv gerekmektedir.
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Grafik 2
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1.2, I¢ Finansal Serbestlesme ve Faiz Haddinin Seyri

Faiz haddinin serbest birakilmasinda birinci hedef, yatinm tasarruf
acidini finanse etmektir. ikinci hedef ekonominin parasallastinimasini saglamak,
Gglncl hedef ise paranin banka mevduati olarak degerlendiriimesi ile para
arzinin daraltilarak disirilmesi istegidir ki Ekinci ve Rodrik’e gére asil ¢aba
budur ( Ekinci, 1990, s.3, Rodrik 1990.s.1). siki para politikas| yada yliksek faiz
politikasinin dolagimdaki paray! azaltmak bakimindan benzer etkileri vardir.

Paranin dolagim hizinin disiik tutulmasi enflasyonu dizginleyecektir.

1977 borg krizi ertesi Turkiye'nin dis borg bulma imkani kalmamigt.
Dolayisiyla tasarruflara pozitif faiz verilerek, 6zel kesim tasarruflarinin, KiT
drinlerine yapillan zamlar ile kamu kesiminin tasarruflaninin artinimasi
hedeflenmistir. Ucretlilerin gelirinin reel olarak asindinimasi ve siirekli

devallasyon ile ihracatin artinlarak disg tasarruflann azaltimasi hedeflenmistir.

32



Boylece hem yurt ici tasarruflarin artinimasina hem de yurt disi tasarruflann

azaltilarak dis diinyadan kaynak aktariimasi gabasina girilmigtir.

Yurt igi toplam talep fazlasinin varligi ve 1980’lerin ikinci yarisina
enflasyonun hiz kazanmasi dig tasarruflarinda mobilize edilmesini zorunlu kilar.
1989 yihinda 32 sayll kararla sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinde
hedef yurt digi tasarruflan yurt igine gekmek ve sermaye piyasasini uluslararasi

rekabete agarak verimliligin artinlmasidir.

Turkiye ekonomisindeki degisim ele alinirken, Ocak 1980-Ekim 1983,
Kasim 1983- Kasim 1987, Aralik 1987- Mart 1989 ve 1989 sonrasi olmak (izere
dort donem aynlarak incelenecektir (dénemler politik takvimle de
gakismaktadir). 1980-83 serbestlesmenin ¢ocukluk dénemi, 1984-87
kurumlann olusturuldugu dénem, 1987-89 kurulan vyapilara iglerlik
kazandinlmasi dénemi, 1989 sonrasi ise reform yorguniugu dénemi olarak
tanimlanir (Onder vd. 1993.5.126).

Dénem boyunca finansal derinlesme sadlanir. Finansal derinlesme
tasarruflarin  atil kalmamasi, c¢esitli finansal varliklara  yatinlarak
dederlendiriimesi, dolayistyla tasarruflarin  yatinma yonlendirilmesinde
mobilitenin saglanmasi, olarak yorumlanabilir. Sermaye piyasasinin yeterince
gelismedigi ve ekonomide finansal aracilarin agirlikla bankalar oldugu durumda,
finansal derinlegsmenin o6igltli, banklarda tutulan uzun vadeli fonlarin seyridir.
Bu sebepten genis anlamda para arzinin (M2) GSMH'ya orani finansal

derinlesme o6lglitl olarak alinir.
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Tablo 1 Finansal Yapida Derinlesme

1975 17.3 21.6 21.6
1980 138 17.2 17.2
1982 132 25 25

1984 10.8 24.2 25.4
1986 10.3 23.6 26.8
1988 8.6 20.8 26.5
1990 7.9 18.1 206
1991 7.3 18.4 26.4
1992 6.2 15.9 25.3
1993 6.4 14.1 23.6
1994 5.9 16.2 30.7
1995 4.9 15.9 30.7
1996 5.9 195 65.8
1997 5.3 19.2 36.2
1998 4.7 21.3 37.7
1999 5.4 28.0 51.2
2000 5.3 24.7 44.6
2001 6.1 26.1 58.1
2002 5.2 225 49.1

Kaynak: Onder vd., 1993, s. 132; www.maliyve.qov.tr/apk/rapor2003/turkiye
ekonomisi.pdf 20/05/2003

M2 / GSMH orani 1980-84 yillari arasinda 7 puan artis kaydeder. Ancak
80’lerin ikinci yansinda bu artis azalmaya baslar. Bu durum para ikamesinden

kaynaklanir. Clinkl ayni déneme doéviz tevdiat hesaplannda artis goriilr.
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1980 faiz serbestisinin baslangi¢ yilidir . Vadeli mevduat ve kredi faiz
haddi Temmuz 1980°de serbest birakilir. Ancak hukuken var olan bu
serbestligin uygulamada serbestlik olarak tanimlanmasi giictlir. Clink{i bankalar
19 haziran 1980'de serbest birakilan faiz oranlanni birlikte saptarlar. (Artun,
1983, s. 37) Ayrica 1980'de toplam mevduatin sadece %18'i (vadeli mevduat
orani ) faiz serbestisine tabidir. Diger mevduat tirleri icin halen kanun ile tavan
belirlenir. Dolayisiyla faizlerin ne derece rekabetgi ortamda beliflendigi ve bu

uygulamanin ne derece genel yapiya hakim oldugu tartismalidir.

Onceleri bankalar ortaklasa karalastirdiklari faiz hadlerine uyarlar. Bir
sire devam eden anlagsma - bankerler daha fazla faiz sunduklari igin- bazi
bankalarin fonlarini artirma g¢abasina girerek faizleri ylikseltmeleri ile son bulur.
Basta hedef kaynak saglamak ve pazar payini artirmak iken sonralan likidite
problemini gidermek haline gelir ( Artun, 1983, s. 47). Sireg, Merkez

Bankasi’nin 1982 banker iflaslar ertesi kontrolli ele almasiyla noktalanir.

Bankerler 70'li yillann sonunda itibaren ikinci el tahvil piyasasinda
yogun olarak faaliyet gosterirler. Bankerlik kurumunun bu derece gliclenmesine
bankalarin tasarruf mevduatlarina yillarca negatif reel faiz sunmalan sebep
olmustur. Bankerler, bankalarin mevduat sahiplerine sagladiklar getiriye
kiyasla daha ylksek getiri sunarlar. Satin alma glct strekli disen tasarrufgu

icin birikimini bankerlik kurumlarinda degerlendirmek daha caziptir.

1980 yilinda ihrag edilmesine izin verilen yeni bir finansal aktif tlrd
mevduat sertifikasidir. Mevduat sertifikasi bankalar igin yeni bir finansman
kaynadidir. Bankerler, mevduat sertifikalaninin baglica migterisi oluriar. Bunun
disinda tahviller, her tirli ¢ek ve senetler bankerlerin topladiklan belii bash
dederli kaditlardir. Bankalann sundugu vadeli mevduat faiz haddi ylkselince
bankerler de kaynak saglam rekabetine girerler. Onceleri sanayi kuruluslarina
borg verirken sonralar kendi hesaplarina (kanuna aykir oldugu halde) mevduat
toplayip spekilatif alanlarda yatinm vyaparlar. Hem faiz geliri (retken bir

faaliyete dayanmadidi icin hem de faiz yans! sebebiyle fazla ylikselen faizler
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sanayi kuruluglarini da 6deme glgligiine soktugu icin 1982 vyilinda kriz

kaginilmaz olur.

Banker iflaslannin ertesi faiz haddini belileme vyetkisi dokuz biiytk
bankaya verilir. Ancak bankalarin faiz haddini ylkseltmeye isteksiz
davranmalar sebebiyle Merkez Bankasi yetkiyi devralir. Bdylece birinci dénem

faiz serbestisinin yurlrlikten kalmasiyla kapanir.

1983-87 doéneminde faiz merkez bankasi tarafindan saptanir. Bu
donemde faiz serbestisi giindemde dedildir. Ancak finansal derinlesmenin
sadglanmasi ve finansal araciigin yogunlasmasi hedeflerinden vazgegilmez.
Vadeli ve vadesiz mevduata ayni munzam karsilik orani uygulanmaya baglanir
ve giderek orani duslrilir. Ayrica gerekli finansal kurumlarin olusturulmasi ve

finansal araglarin gesitlendiriimesi yéniinde gaba gosterilir.

Bu donemde faaliyete baslayan kurumlardan en O&nemlileri kamu
ortaklidi idaresi ( Mart 1984) ve Istanbul Menkul kiymetier Borsasi (Ocak
1986)'dir. Bunlann disinda bankalara tek tip mubhasebe diizenine gegme
zorunlulu§u (Mayis 1985) getirilir. TCMB go6zetimi altinda denetlemeye
baglanirlar. (Ocak 1987) ve leasing sirketleriyle ilgili diizenlemeler yapilir (
Haziran 1985).

Ayni dénemde, 1980—83 doéneminde cikarilan mevduat sertifikalarinda,
banker borg senetleri ve yatlhm fonlaninda dlzenlemeler yapilmasiyla finansal
araclardaki gesitlenme bakimindan hareketli bir donem yasanir. Gelir ortakhg
senetleri (Mart 1984), kar-zarar ortakligi belgeleri (Aralik 1984), banka bonolar
ve banka garantili bonolar (Mart 1986), finansman bonosu (Aralik 1986),
menkul kiymet yatinm fonlan (Temmuz 1987), ve dbvize endeksli kamu

borglanma senetleri (Haziran 1987) piyasaya ¢ikan yeni finansal araglardir.

Uglincli dénemde, Ekim 1988'de faiz hadlerinin piyasa da belilenmesi
sistemine yeniden dondlir. Bankalann baglattiklar faiz yansi Merkez bankasi

tarafindan engellenir. Bu dénemden baglayarak mevduatlarin vadesi kisalr
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(Onder vd,.1993 s. 131-132) yine ayni zamanlarda enflasyonun hiz kazandigi

gorulur.

Sermaye hesabinin 1989 yilinda serbestlestiriimesiyle faiz haddi ve
doéviz kuru arasindaki iliski dikkat gekicidir. Faiz haddinin diismesiyle déviz
kurunun ve para ikdmesinin arttigi goézlemlenmektedir. Dis serbestlesme
sonrasi faiz haddi ve déviz kurunun politika dediskeni olarak kullanilmasi
zorlagtigi gibi, ikisi arasinda kurulan iligkiler de ek politika sinilamalar

getirmektedir.

Bankalar 1990 yil sonrasi yeni bir faiz yarisindan uzak dururlar (Onder
vd, 1993,s.130) ve 1994 yilin kadar bdyle sirer. 1994 yilinda bankalar mevduat
toplamak igin tekrar faiz yanisina girerler. Buna mukabil Ilk olarak TEFE ‘ye baglh
faiz sunumuna imkan taninir, sonra da bankalar genel ortalamaya gore marj

belirlenir bdylece yine faiz haddine tavan konur.
1.2.1. Tasarruflar

1979'dan baslayarak kamu ve 6zel kesim tasarruf- yatinm dengeleri
arasinda tam simetri gortllr. 1986 yilina kadar 6zel kesim tasarruf fazlasi verir.
Ancak tasarruf fazlasi sirekli azalmaktadir. 1979 6zel tasarruf fazlasinin
GSMH'ya orani %4.1 iken 1986 yilinda %1.2'yve kadar diser. 1986 yilindan

itibaren yine artis trendine girer ve bundan sonra yliksek oranlarda seyreder.

Kamu kesimi ise donem boyunca tasarruf- yatinm agigi verir. 1980’lerin
ilk yansinda bu acgik 6zel kesimin verdigi fazla ile finanse edilir. Ancak 1990
yilindan itibaren agik hizla artar. 2002 yilinda %12 ye ulagir.

1980'lerin baglannda yatinm-tasarruf agiginin daralmasinin yatinmlarin
artmamasindan kaynaklandigi (Celdasun.1991,s.13) ve vyatinmlarin GSMH
icindeki oraninin azaldi§i gorilir. Fakat 1980‘lerin ikinci yarnisinda tasarruf-
yatirim dengesi ciddi bigimde bozulmaya baslar. Bunda kamu tasarruflarinda

azalmanin rolii blyuktlr.
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Tablo 2 Tasarruf Oranlan (1974- 2002)

1979 6.1 15.5 21.6
1980 8.2 16.1 24.3
1981 13.7 14.3 28
1982 13.4 12.1 25.5
1983 11.7 12.5 24.2
1984 10.6 13.5 24.1
1985 13.8 12.8 26.7
1986 12 12.7 24.7
1987 9.1 16.4 25.5
1988 8.3 18. 26.3
1989 6 18 21
1990 4 19 20
1991 0.7 21 20
1992 -0.6 19 17
1993 -3 18 15
1994 -2 18 16
1998 -1.2 24.6 22.7
1999 -6.8 28.0 21.2
2000 -4.8 23.0 18.2
2001 -9.9 27.3 17.4
2002 -6.8 24.1 17.3

Kaynak; 1975 -78 yillarr degerleri:Ekinci,1990 s.100., 1989-1994 yillari degerleri: Onder vd.
s. 164. 1998-2002 dederleri:www.maliye.gov.tr/apk/rapor2003/turkive ekonomisi.pdf
20/05/2003

Yatinmlar, 6zel tasarruflar, kamu tasarruflan, ve dis tasarruflar ile
finanse edilir. Diger degiskenler sabitken tasarruflar icinde kamu tasarruflarinin
veya dis tasarruflarin pay artarsa 6zel tasarruflarin payinin azalmasi gerekir.
Ozel tasarruflar, yatinmin artmamasi halinde, kamu kesimine ve yurt disina
kaynak aktarmakta kullaniliyor demektir (Ekinci,1990,5.92).
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Reform dncesi Reform sonrasi

1978-80 1981-84 1985-88 1998-2002
KAMU- Tasarruf 8.7 12.3 10.8 -6.6
Yatinm 15,7 15.1 14 6.3
OZEL- Tasarruf 14  13.1 15 25.4
Yatirim 11.8 10.8 12 15.3

Kaynak: Celdsun, 1991,s.51; www.maliye.gov.tr/apk/rapor2003/turkiye ekonomisi.pdf
20/05/2003

1985-88 yillar arasinda 6zel tasarrufiar ve yatinmlar artar. Bunu izleyen
yillarda kamu kesiminin artan oranda tasarruf acigi verdigi gérilir. Ozel

sektérde ise artan oranda yatinm tasarruf fazlaligi vardir.
Bu dénemde toplam tasarruflarin seyri nasildir?

Yurt igi tasarruflar/GSMH oraninda 1980’lerin ilk yarisinda belirgin artis
goérultr. Ancak bu artis kamu tasarruflarindaki artistan kaynaklanir. Oysa Mc
Kinnon-Shaw modelinin iddiasi faiz haddinin serbest birakilmasi sonrasi 6zellikle
0zel kesim tasarruflarinin artmasidir. Shaw’a gore kamu tasarruflaninin artigi,
kamu gelirlerinin enflasyona karsi deger kaybetmesinin engellenmesi yoluyla
olur. Fakat sdz konusu dénemde, kamu tasarruflan artigi KIT Uriinlerine yapilan

zamlardan ve reel Ucret gerilemelerinden kaynaklanir.
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Sp = I-Sg-5t
Sp: Ozel kesim tasarruflan, Sg = kamu kesimi tasarruflan I: Toplam yatinmlar
St: Dis tasarruflar

Ozel tasarruflar 1987 yilina kadar azalir. 1977 borg krizi ertesi yiiksek
enflasyon sebebiyle azalan 6zel tasarruflar 80l yillarin ikinci yarnisinda 1977

oncesi diizeyine ulasir. Bu dénemden sonra stirekli artar.

Kamu tasarruflan 80l yillarin ilk yarisinda siirekli artis kayceder fakat
sonlarina dogru azalr. Kamu tasarruflarinin 1979 yilinda GSMH'tya orani %6.1
iken 1981'de %13.7 ulasir. Daha 85 yili harig azalan trend izleyerek 1988'de
oran %38.3'e diger. 1994 yili icinse - %2 olarak programlanir.2002 yilina

geldigimizde ise -%6.8 seviyesine ulasir.

Kamu tasarruflar artigi, 1980°de KIT Griinlerine yapilan yliksek oranda
zamlar ve reel Ucretlerdeki siirekli gerileme ile saglanir. 1985’ten sonra kamu
tasarruflannin  slrekli azalmasi, kamu gelirlerinin kamu harcamalan kadar
artmamasindan kaynaklanir. Kamu harcamalarn 1975ten 1993 yilina kadar 3.8
kat artarken kamu gelirlerindeki artis 3 kat olarak gergeklesir. (Onder,
1994,s.5) borg faiz gederleri ve personel giderleri konsolide blitce lizerinde ciddi

yuk olugturur.
1.2.2. Yatirnmlar

Yatinmlara g6z atildiginda; kamu yatinmlaninin da 6zel yatinmlann da
GSMH igindeki oraninin stirekli azaldigi gorullr. Toplam sermaye yatinmiarinda
bazi yillar artis olmasina ragmen genel olarak azalan bir trend goértlir. 1980-

1988 yillan arasinda %9 azalma s6z konusudur.

80’lerin ilk yansinda, kamu yatinmlanndaki artis yogunlasan altyapi
yatinmlarindan kaynaklanir. Bu dbnemde oto vyollar vyapilmis ve
telekomiinikasyon hizmetleri iyilegtirilmigtir. 1987 vyilindan itibaren 0&zel

yatinmlar kamu yatinmlarindan oran olarak ylUksektir. Aradaki fark giderek
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agihr. Ozel vyatnmlardaki artis konut yatinmlanindan kaynaklanir.
(Ekinci, 1990,s.87)

Bu doénemler boyunca tasarruf yatinm acgigi verimesi dis agk
verilmesine ve borg ylkiniin artmasina sebep olmustur. Borglulugun kamu
kesimi dengesi ve ekonominin genel dengesi lzerinde olumsuz sonuglari vardir.
Borg ylkl dénem bagsinda dis borgtan kaynaklanirken, dis borcun finansmani
icin ic borglanmaya gidilmesi bunun bir i¢ borg-dis borg bilesimine ve ashnda ig
bor¢ -i¢ borg sarmalina dénlismesine sebep olur. Giderek daha yilksek faiz
sunarak i¢ borglanmaya gidilmesi bor¢ yUkinl adirlastrma ve kamu

tasarruflarini eritme yoniinde etki yapar.
1.3. Dis Finansal Serbestlesme: 1984 Sonrasi

1984 vyilinda 30 sayih kararla yerlesiklerin déviz bulundurmalan,
bankalarda deviz tevdiat hesabi agmalarn, dévizle borg iliskisine girmeleri,
kambiyo islem yetkisi olan bankalarin kambiyo islemi yapmalar serbest birakilir.

Boylece dig serbestlesme kismi olarak gergeklegir.

Dis serbestlesme sonrasi, latin- Amerika Ulkelerinde oldugu gibi kisa
vadeli sermaye girisi olmaz. Bu durum, kismen serbestlesmenin ticaret
gereklerine ve yatinm tesvik belgesine sahip olma sartlarina dayandiriimasi
sebebiyle pek gok firmanin pazarin imkénlarindan mahrum kalmasi kismen de
bankalann borg iliskisine girmekte ve uluslararasi kuruluslarin kedi agmakta
isteksiz davranmalan ile agiklanir. (Ekinci ve Altinkemer,1992,5.8). Yinede
1984 yili harig 1987 yilina kadar mitevazi bir sermaye girisi gézlenir.

1984-87 yillan arasinda Merkez Bankasi'nin net dis variiklannda azalma
gorllir. Dig yUukUmilllikler dis varliklardan hizli artmistir. Dis serbestlesme
sonras! adirhk kazanan egilim yurt disinda vartik edinme dedil borglanma

olmustur.

Dis serbesti ile tasarruflanin kamu otoritesinin hakim oldugu yapi iginde

degerlendirmesini saglamak ve sermaye kagisini engellemek amagclanmistir. Dis
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borg geri ddemeleri 1987 yilina kadar kaynak ihtiyacinin baslica sebebidir. 1987
sonras! yurt disina kaynak aktarmayi stirdirebilmek igin ic borglanmaya agirlik
verilir. Fakat ozellikle dis serbestlesme sonrasi déviz Tl'ye alternatif olarak
sahislarin portféyliinde oncelikli bir yere sahip olunca i¢ bor¢glanmanin maliyeti
artar. Para ikdmesini engelleyebilmek ve kamu kesimine kaynak aktarabiimek
icin giderek daha fazla yiiksek faiz haddi sunulur. I¢ borclanmanin hedefi
kaynak saglamak iken kaynak ihtiyacini artirmaya baslar. Kamu kesiminin hem
yurt disina hem yurt icine kaynak aktarma zorunlulugu ortaya gikar. Boylece bir

kisir déngiiye girilir.

Dis serbesti slireci kendi iginde istikrarsizlik tagir. Yerli paranin degeri
enflasyon karsisinda korunamadigindan ve enflasyona endeksli
devalliasyonlarla TL stirekli deder kaybettigi igin sahislar déviz tutmay: tercih
ederler. Déviz tevdiat hesabinin agllmasina izin verilmesi para Ikamesinin bir
sebebi degdildir. Fakat serveti déviz olarak tutmanin getirisinin ylksek olmasinin
yani sira doviz (zerinden faiz elde edilmesiyle elde edilen cifte kazang ve

belirsizlik doéviz talebinin gerekgelerini olusturur.

Para ikdmesine donemsel olarak bakildidinda; 1984-88 yillan arasinda
belirgin oldugu, 1988 sonrasinda faiz hadlerinin serbest birakilmasi ile gorece
duraksama dénemine girdigi, 1990'lann basinda ise tekrar hizlandigi gorultr.
ikdmenin hizlandigi belirtilen donemlerde déviz tevdiat hesaplannda bir
kabarma goriiir. 1984-90 arasinda devallasyon ile para ikdmesinin seyriyle
ayni cizgidedir. (Uger, 1994, s. 60) dolayisiyla enflasyon- devalliasyon-

dolarizasyon sarmalinin yasandigi gézlemlenir.

30 sayili karar éncesinde bankalar Doviz varliklarinin %20'sini Merkez
Bankasi'na devretmek zorundadirlar. 1984'te bu zorunluluk kaldiriinca 1985
yilinda kamuya doéviz akisi tamamen durur. Clnkld kurumsal ikame so6z
konusudur. Devalliasyon beklentisi icindeki bankalar déviz varliklarini elden
¢gikarmaya yanasmazlar. Bu durum 1986 yilin basinda munzam karsilik oraninin

tekrar ylririige girmesini gerekli kilar (Altinkemer ve Ekinci, 1992, s. 12).
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1987'de digiik gergeklesen enflasyon sebebiyle faiz hadleri digtrilir.
Dis serbestlesme sonrasi birbirinden bagimsiz bir faiz ve doviz kuru politikasi
izleme imkéani kalmaz. DUsirllen faiz haddi, ekonomik ajanlarn portféylerinin
getirisini artirmak distncesiyle TL tutmaktan vazgegmeye tegvik eder. Bdylece
hizlanan para ikémesi, enflasyonu kontrol altinda tutma hedefi giiden ve kamu
aciklarint  borglanarak finanse eden kamu otoritesini faiz haddini ylkseltmeye
zorlar. Adustos 1987'de dislrllen faiz oranlan Ekim 1987'de ylkseltiimek
zorunda kalinir ve para ikdmesi tersine doner.(Ekinci ve Altunkemer,
1992,s.18).

1.3.1. 32 sayih karar

1984 yilinda 30 sayili kararla getirilen kismi dis serbestlesme, Agustos
1989'da 32 sayil kararla tamamlanmistir. Yurtdisinda ve yurt icinde déviz ve TL
cinsinden borglanma ve bor¢ verme, varlik edinme, kazang transferi, menkul
kiymetlerin yurda giris gikisi ve yurt disina déviz ve TL transfer etmek tamamen
serbesttir. TL ve dovizle yapilan islemlerde yerlesik olma- olmama iglemin
yeriesikler agisindan borg yada alacak iglemi olmasi ya da islem yapilan paranin

yerli para birimi olup olmamasi farkllk arz etmez.

32 sayih kararda 30 sayill kararla getirilen bazi uygulamalar daha da
serbestlestirilir. Ozellikle yurt disina doviz transferinde varolan, miktar
kisitlamalan kaldirihr. 30 sayil kararda kambiyo iglem yetkisi bazi bankalar
mahsus iken 32 sayil kararla kaldinhr. Yerlegiklerin yurt digindan
borglanabilmeleri igin yatinm tesvik belgesine sahip olma zorunlulukian yoktur
Ote yandan, var olan kisitlamalar kaldiriirken yapisal bogluklar ve kayit disi

ekonomide denetim altina alinmaya galigiir.

1989 oncesi kisa vadeli sermaye hareketlerinde belirgin bir gizgi géze
garpmaz. Ancak 1990 yilinda dért milyar dolar civarinda yiliksek bir oranda net
sermaye girisi vardir. Bu durum cari iglemler bilangosu acik vermesine ragmen
net dis varliklar artigi araciligi para arzi bileseninde sigramaya sebep olur.
Emisyon, M1 ve M2'de 1989 yilinda sirasiyla %88, %96 ve % 75 artig vardir.
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Sermaye hesabl serbestlestiriimesi sonrasi varliklar ve ylkimiiltklerde
hareketlilik olur, 1990 yilinda yurt igine giren 3.000 milyon dolar sicak para bir
yil sonra 3.020 milyon dolar olarak yurt disina gikar.

1994 vyilindaki 4.2 milyar dolarlik sermaye c¢ikisinin ardindan
sermaye hareketlerinde tekrar artis gozienir ve 1996 ve 1997 yillarinda,
sirasiyla, 8.8 ve 8.7 milyar dolarlik sermaye girisi gergeklesir. Rusya krizinin
ardindan portfdy yatinmlarindaki 6nemli diisisiin de etkisiyle, 1998 yilinda
net sermaye girisi 448 milyon dolar diizeyinde kalir. 1999 yilinda ise 6zellikle
yilin son aylarinda Hazinenin yurtdisinda gergeklestirdigi tahvil ihraglarinin
da katkisiyla 4.7 milyar dolarlik net sermaye girisi saglanir. 2000 Kasim ve
2001 Subat aylarinda Glke ekonomisinin krize girmesiyle 10 milyar dolar

sermaye ¢ikisi gergeklesir.

Cari islemler agigi ve sirekli sermaye cikisi sebebiyle rezervler sirekli
erir. Ozel kesim yurt disindan artan oranda borglanir. Fakat 6rtiik olarak bu da
kamu kesiminin borcudur. Deviet tahvilleri ve hazine bonolar bankalar igin
garanti yatinmdir. Kamunun sundugu faiz haddi para ikdmesini énlemek igin
yiksek belirlenir. Yurt disindan ucuza borglanip hazineye pahaliya satmak g¢ok
karli hale gelir. 1993 yili eylll ay itibariyle toplam kisa vadeli digs borcun %
56'sini ticari bankalarin borcu olusturur. (Sonat , 1994, s.5) dis faiz gideri
dlinyada faiz oranlarinin diismesi sebebiyle azalir, fakat ic borglanmanin maliyeti
fazlasiyla artar. Kamu kesimi finansman agidinin kapatilamamasi ve 6zel
sektérden giderek yliksek faizle kisa vadeli borglanmak kamu kesimine agir
ylk getirmistir. Kamu kesiminin finansman acidi i¢ serbestlesme ile gelistigi gibi

dis serbestlesme ile de gelismektedir.

ic finansal serbestlesme sonrasi toplam tasarruflarin mutlak artacad
stphelidir. Serbestlesme sonrasi tasarruflarin alternatif varliklar arasinda
agiriginin finansal vartiklar lehine degismesi beklendigi icin olumlu etkilerinin
oldugu soylenebilir. Fakat hane halklarinin tasarruflan banka sistemi diginda
yada yastik altinda olabilir. Faiz haddi pozitif degerler de seyrettiginde sadece

kurumsallagmamis finansal érgitlerden kurumsal yapiya yonelme olabilir. Yada
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tasarruflarin getirisi enflasyonun altinda belidendiginden servet kaybina
ugramamak igin tasarrufunu yurt disinda degerlendiren tasarrufcular

tasarruflarinin yurt igine aktarmig olabilirler.

Yiilksek enflasyon sebebiyle demonitize olan ekonominin yeniden
parasallagmasi (Monetization) serbestlesmenin beklenen bir sonucudur.
Serbestlesme ile birlikte, gayrimenkul altin gibi daha az likit varliklara yatinlan
fonlann bankacilik sistemine ve sermaye piyasasina kaymasi beklenir. Yiiksek
enflasyon sebebiyle ekonomi bir takas goérinimind alr. Bu gibi
makroekonomik istikrarsizlik sartlarinda serbestlesme ekonomi (izerinde

belirleyici etkiye sahiptir.

Ic finansal serbestlesme sonrasi faiz, para ve maliye politikalar ile
dolayl etkilenebilecek degisken durumuna gelir. Ic¢ finansal serbestiesme ile
beraber faizlerin serbest birakiimasi ve bankacilik sektérii ve finans sektdriinde
kamu otoritesinin azalmasi ve alternatif finansal varliklarin gesitlenmesinin
tesvik edilmesi distnildiigiinde makro ekonomik istikrara 6nem veriimesi
geredi ortaya gikar. Ekonomi ister serbestlestirilmis olsun ister olmasin, makro
ekonomik istikrann varligi ve tutarh politikalarla pekistirilmesi 6nemlidir.
Serbestlestiriimemis ekonomide dogrudan miidahale araglan ile istikrarsizligin
belki daha keskin fakat kolay ve bigimde &nlenebilecegi distnulebilir. Fakat

serbestlesme sonrasi bunun kisa stirede saglanmasi mimkiin olmaz.

Serbestlesme ile senyoraj vergisi alinmasi imkéni ortadan kalktigi igin
kamuya kaynak aktanlmasi kisitlanir. Belirtilen politikalann bir arada
yUrtlilmesi maliyetli olacaktir. Bu sebepten serbestlesme sonrasi kamu

dengelerine geki diizen verilmesi geredi ortaya cikar.

Yiksek enflasyon sebebiyle yatinm talebinin distligl, dis ticaretin
tikandigi, ylksek borgluiuk sebebiyle dis bor¢ bulma imkaninin kalmadigi
durumlarda ekonominin parasallagtinimas! zorunlulugu vardir. Faiz haddi
Gzerindeki tavaninin kaldinlmasi para arzini daralttigi igin daralticl para
politikasina alternatif bir politika olarak da 6ne slrdlir. Fakat kamunun stren

bir kaynak ihtiyaci varsa kamu agigini artirma ve bunalimi agirlagtirma seklinde
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etkisi olur. Cunkl bu serbestlestiriimis bir ekonomide daha glgllu bir
enflasyonist baskiya sebep olacaktir. Bdylece ortadan kaldirimasi hedeflenen
problemle bu kez politika alternatiflerini kaybetmis olarak tekrar
karsilagilacaktir. Serbestlesme sonrasi ekonominin kaynak ihtiyacini minimize

etmek gerekir.
1.3.2. Finansal Serbestlesme Siirecinde Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerine iligkin kontrol ve kisitlamalarin kaldiriimasi ile
ulusal finans piyasalarinin uluslararasi finans siteminin bir alt birimi haline
gelisinin, ulusal ekonomilere yansiyan énemli sonuglarn olmugstur. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirildigi gelismekte olan llkelerde, lilkeye dig kaynak
akisini cazip hale getirmek ve tlkeden sermaye kagisini énlemek Gzere genel
olarak yurtici faiz oranlan yiiksek tutulmaktadir. Ulke igi faiz oranlarinin dig
piyasalara gore yilksek olusu, yerlesiklere ve vyerli finans kurumlanna
yurtdisindan borglanmalari halinde cazip kazang imkanlar saglamaktadir.
Gelismig Ulkelerdeki finans kuruluslari da gelismekte olan tilkelere verdikleri
ddingler karsiiginda daha yiiksek getiri elde edebilmektedirler. Béylece hem
borglanan, hem de borg veren Ulkelerdeki finans kurumiarinin, kredi hacmini
olabildigince artirmalan, karlarini maksimize etmelerinin bir geregidir. Bir
baska deyisle piyasa sinyalleri olabildigince borg alinmasi ve verilmesi
yéniindedir. Bu siliregte, 6zel sektoriin gergeklestirdigi sermaye transferinin
artis;, kaynaklarin piyasa sinyallerine goére, etkin kullanmini sagladigi

gerekgesiyle olumlu kargilanmaktadir.

Geleneksel olarak, édiing alinan fonlar reel lUretimde degerlendirilir.
Cilinkii para sadece reel (retim silrecinde kendini arttirabilir. Ancak
gelismekte olan Ulkelerin sermaye akisi saglamak lizere uyguladiklar yliksek
faiz politikasi, ©6ding alinan fonlarin reel Uretimde yeterli karllkia
dederlendirilmesini gliglegtirici etkiler tasir. Bu arada &ding alinan fonlarin,
tilkeler arasi faiz ve doviz kuru dedisimi beklentilerine bagh olarak Ulkeler
arasinda hizla yer degistiren fonlardan olusmasi da, bu fonlarin uzun vadeli

yatinmlarda kullaniima imkanini kisitlamaktadir.
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Sermaye akis!t saglamak U(zere uygulanan politikalarin yanisira,
Ulkeye hizli sermaye akisinin, lGlkenin makro ekonomik ve parasal sartlarn
Uzerindeki etkileri de (ekonominin asiri 1Isinmasi, paranin reel degerlenmesi,
finans kurumlarinin zayiflamasi vb.) sermayenin Uretken yatinmlarda

degerlenmesini glglestirir.

Boylece bir yandan olabildigince borg alinmasini (ve verilmesini)
cazip hale getiren, bir yandan da alinan 6dinglerin Uretken yatinmlarda
dederlenmesini kisitlayan ortam, geligmekte olan Ulkelerin &diing aldiklar
fonlarin, spekilatif alanlarda kullanimi sartlarini hazirlamigtir. Sonug olarak,
Uretken yatinmlara gére daha avantajli hale gelen finansal ve spekilatif
yatirnmlar artmistir. BOylece son yillarda yasanan krizler gelismekte olan

Ulkeler agisindan borg krizi gériiniimiinde gergeklesmistir.

1.3.3. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye ve Borg Akisinin
Genel Ozellikleri

Diinya Bankasi, llkelere sermaye akisi saglayan kaynaklari;

v' Uzun vadeli dis borglar
v Direkt yabanci yatirnmiar
v Portfoy yatinmlan olarak siniflandiriimistir.

Finansal liberallesme ve finans piyasalarinin globallesmesi slirecinde,
gelismekte olan Ulkelere sermaye akiginda dnemli dedisiklikler sz konusu
olmustur. Asadidaki tablo, 1990'li yillarda, gelismekte olan (lkelere akan

sermayenin gelisimi ve bilesimini géstermektedir.
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Tablo 3 Gelismekte Olan Ulkelere Toplam Sermaye Akisi

Toplam (Milyar $ 98 208
Kamu % 57 % 26 % 12
Ozel % 43 % 74 % 88
Kredi Akisi % 15 % 21 % 29
Direkt Yabanci Yatirimlar % 24 % 32 % 42
Portfoy yatirnmlari % 3 % 22 % 16

Kaynak: Global Development Finance, Country Tables. S.557, WoridBank, 1999

Tablo 3'lUn incelenmesinden gorilecedi gibi, gelismekte olan {lkelere
akan sermaye iginde 6zel kesimin payi hizla artarken, kamu kesiminin payi
digmustlr. Finans piyasalarinin serbestlesmesi ve globallesmesi slirecinde
menkullesme (sekuritizasyon) ediliminin artisina paralel olarak menkul
kiymet ticareti hizla artmistir. Ornedin ABD'de 1980 yilinda tahvil ve hisse
senedi alim satim islemlerinin GSYIH'daki payi %9 iken, 1990 yilinda %89'a,
1998 yilinda %230'a gikmistir. Menkullesme 6zel kesime likiditesi yiliksek
kagitlar ihrag ederek dogrudan borclanma imkéani saglamis ve bu durum da

Ozel kesimin borglarinin hizla artisi Gizerinde etkili olmustur.

Ozel kesime akan sermayenin bilesimi agisindan dikkati ceken
gelisim ise, 1990'l yillarin baglarinda gelisen like borsalarina yatinm akiginin
hizlanmasi ve bdylece portfdy yatirimlarinin bu Ulkeler igin sermaye akisi
saglayan énemli bir kaynak haline gelisi olmustur. Gelismekte olan Ulkelere
199i Y|I|nda 7,5 milyar dolarlik portféy yatirnmi yapilmig, 1993 yilinda
portféy yatirimian 7'ye katlanarak 51,5 milyar dolara yiikselmistir. Izleyen
yillarda gelismekte olan llkelere yapilan portféy yatinmlan 30 ila 49 milyar
dolar arasinda dalgalanmigtir., Bu durum finans piyasalarinin
serbestlestiriimesinin sagladigi imkanlarin yanisira gelismekte olan tlkelerin
blylime hizlarinin geligsmis tlkelere oranla ylksek olusunun getirdigi yliksek

kazanglarla iligkili olarak ortaya cikmistir.

Portféy yatinmlarinin, uzun vadeli dis borglar ve direkt yabanci
yatinmlara gore likiditesi son derece yilksektir. Gelismekte olan Ulkelerin,

beklentilerdeki dedismelere bagl olarak hizla yer dedistirebilen fonlardan
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sagladiklari sermayenin artigi, bu Ulkeler agisindan belirsizlik ve risklerin
artigi anlamina gelmektedir. Ulkelerden hizla sermaye cikisinin 8nemli

problemlere sebep olacagdi agiktir.

Gelismekte olan (ikelere akan sermaye iginde direkt yatirimlann
payinin da artma edgiliminde oldugu go6zlenmektedir. Ancak direkt
yatinmlarin gelismekte olan (lkeler arasinda dagilimi oldukga istikrarsizdir.
1996 vyl itibariyla direkt yatirmlarin %80'i Cin, Singapur, Brezilya,
Endonezya, Meksika, Malezya, Arjantin, Sili, Hindistan ve Tayland'dan
olusan 10 Ulkeye yapilmigtir.

Gelismekte olan (lkelerin dis borglanmalan konusundaki gelisimin
ana cizgileri ise sbyle 6zetlenebilir. Gelismekte olan Ulkelerin toplam borg
stokunun, toplam gayri safi milli hasilalarina orani 1994 yilina kadar artmis,
borg stoku bu dlkelerin toplam GSMH dederinin %40'ina ulagmistir. 1994
yilindan itibaren her yil dizenli olarak azalan oran, 1997 yilinda %35'in
altina digmustir. Bu durum 1990'll yillarda menkul kiymetlesmenin artigi ve

geleneksel banka kredilerinin yerini almaya baslamasiyla iligkilendirilebilir.

Gelismekte olan Ulkelere 90'll yillar boyunca yillik borg akisi her yil
artmig, ancak bu Ulkelerin borglanma sonucu sagladiklan net borg transferi
oldukga istikrarsiz bir gelisim gdstermistir. Yillik toplam borg¢ akisindan, o
yiin toplam borg servisinin (uzun vadeli bor¢ anaparasi + uzun ve kisa
vadeli borg faizleri), disllmesiyle bulunan net borg transferi, yillik borg
akisina oranla oldukga disik dlizeyde kalmaktadir. Negatif transferin s6z
konusu oldugu 1991 yili disarida birakilirsa, Diinya Bankas! verilerine gore
yapilan hesaplama sonuglarina gére 90'li yillarda, yillik borg akisinin %9'u ile
%?21’i arasinda degisen bélim{i gelismekte olan Ulkelere net olarak transfer
edilebilmistir. Bir baska deyisle gelismekte olan Ulkeler, yilik borg akisinin
%91'i ile %79'u arasinda dedisen boliminl dis borg anapara ve faiz
6demeleri igin kullanmaktadirlar. Bu (lkelerin aldiklari borcun biylk

béliminl borg servislerini yerine getirmek (zere kullandiklar, dig
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borglanmanin gelismekte olan Ulkelere net katkisinin disik diizeyde kaldigi

stylenebilir.

Gelismekte olan Ulkelerin borglanma sonucu sagladiklari net kaynak
transferi son derece istikrarsiz olmasina ragmen, borg servislerinin dizenli
bir bicimde yerine getirildigi gézlenmektedir. 90'li yillarda gelismekte olan
tilkeler ihracatlarinin %16 ile %17'si arasinda degdisen oldukga istikrarl

boiiminG dis borg servisleri igin kullanmiglardir.

Gelismekte olan tlkelerin borglanma stirecinde dikkati geken bir geligme
de, dis borglarin uluslararasi rezervlerle kargilanan béliminin dlzenli bir
bicimde artisi olmustur. 1991 yilinda gelismekte olan (lkelerin sahip olduklar
uluslararasi rezervier, bu (llkelerin toplam dis borg stokunun %18,5'ni
karsilarken, 1997 yilinda gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi rezervleri,
tlkelerin toplam borg stokunun %28'ini karsilar olmustur. Bu durum gelismekte
olan ulkelerin bor¢ 6deme kapasitelerinin arttigini, bir baska deyisle borg
verenler acgisindan daha glvenli sartlarin  olustugunu gdstermektedir.
Gelismekte olan Ulkelerin kazandiklar dovizleri, kalkinmalarinin finansmaninda
kullanmak yerine rezerv biriktirmek (zere kullanmalarninin, bu Ulkelerin uzun
vadeli gelisimleri agisindan olumiu olarak degerlendiriimesi gigtir. Bu durum
finansal serbestlesme strecinde, digs kaynak girisindeki istikrarsizliklarin
gelismekte olan (lkeleri rezerv biriktirme zorunda biraktigi bigiminde

yorumianabilir.
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DORDUNCU BOLUM

1.FINANSAL SERBESTLIK VE MAKRO EKONOMIK
DENGELER UZERINE ETKILERiI

1.1. Faiz Orani- Tasarruf iliskisi

Daha 6ncede deginildigi (izere Mc kinnon ve Shaw faiz oranindaki
serbestlesmenin tasarruflan artiracagini, sermaye kagisini engelleyecegini ve

bliylime icin gerekli kaynaklan saglayacadini 6ne slirmektedir.

Bu yaklasimi elestirenlere gére; bu yaklasimin gegerli olmasi igin
oncelikle ikdme etkisinin ( gelecekteki tiiketimin simdiki tiiketimi ikame etmesi)
gelir etkisini ( gelecekteki gelirin simdiki geliri artirmasi) bastirmasi
gerekmektedir. (Blanchard ve Fisher, 1989). Aynca faiz oraninin yilkselmesi
kamu borcunun ylksek oldugu gelismekte olan (lkelerde 6zel kesim
tasarruflarini yikseltirken kamu kesimi tasarruflanini azaltacadi igin ortalama

tasarruflanin artmasini beklemek yersizdir.

Yine bu yaklasimi elestirenlere gére gelismekte olan Glkelerdeki tasarruf
artisi gelir artisindan ileri gelmektedir. Faiz oran: ile tasarruf arasinda pozitif
iliskiye ornek gosterilen G.Kore de ortaya c¢ikan tasarruf artisinda devletin
finansal kurumlara tiketime yo6nelik kredilerin maliyetini ylikseltmeleri yoniinde

yaptigi miidahale etkili olmustur,

Latin Amerika ile ilgili galismalar tasarruflann daha gok gelire bagl
oldugu tezini dogrulamaktadir (UNTAD, 1991). Frenkel vd. (1993) Brezilya,
Meksika, Arjantin, Sili ve Kolombiya igin yaptiklari calisama da faiz orani ile
tasarruflar arasinda kuvvetli bir bag olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Akyliz ve
Cotte (1991) Turkiye, Yugoslavya, Yeni Zelanda, Filipinler ve G.Kore'yi
dederlendirdikleri galismalarinda; Tlrkiye, Yugoslavya ve Yeni Zelanda da
finansal derinlesme olurken tasarruflann diisme egilimi gosterdigi, Tlrkiye, Yeni
Zelanda ve G.Kore'de faiz oranina bagh bir tasarruf artisindan ziyade

tasarruflarin enformel sektdrden formel sektore kaydigi, Turkiye, Yeni Zelanda
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ve Filipinlerde firmalardan hane halklarina dogru bir gelir transferi sebebiyle

ortalama 6zel tasarruflarda azalma oldugu sonucuna varmiglardir,

Wijnbergen vd. (1992) 1970- 1986 arasi Turkiye igin tahmin ettikleri
regrasyon denkleminde 6zel tasarruflarla vergi sonrasi reel faiz orani arasinda
pozitif ve anlaml bir iliski bulmuslardir. Bu calismaya goére faiz oraninda %?2.5lik
artis GSMH'nin % 1'i kadar net 6zel tasarruflar artirmaktadir. Ayni yazarlara
gbre 1985 yilindan beri 6zel tasarruflarda gérilen artis timdiyle faiz oranina
atfedilemez. Yaptiklari ekonometrik galismaya gore faiz oranindaki % 5°lik
artisin sadece % 2'is faiz oranindaki artistan kaynaklanmaktadir. Diger 6nemli
bir faktér ise 1985-86 yillarinda ekonomideki bliyiime hizinin ortalama bilyliime
hizindan yiiksek olmasidir ve 6zellikle bu yiksek blytUme hizinin strekli degil
ariZl bir gelir olarak kabul edilmesi, arizi gelirin ise tlketim egiliminin diigik

olmasi ve bunun g¢ogunlukla tasarruf edilmesidir.

Akyliz’e (1990) gore Turkiye'de faiz oranin fazla arttigi 1980-83
yilllarinda ortalama tasarruflarda bir azalma gortilmesinin sebebi tasarruf egilimi
ylksek olan kesimin (sirketler ve hane halklar) 1980 yilindan sonra geliri artan
kesimlere (rantiyerler) oranla dismesidir. Yazar artan tasarruflarin faiz disinda
bagkaca faktérlere bagl oldugu o©ne sitirmektedir. Bunlann baginda sirket

gelirlerinin Gcretliler aleyhine artmasi gelmektedir.

Celdsun ve Tansel (1993) Turkiye icin fonksiyonel gelir dagiimi ile
tasarruf ve yatinm iliskisi (izerine yaptiklari galismada, 1972-88 yillan igin reel
faiz orani ile toplam tasarruflar arasinda bir iliski gckmamakta buna karsilik 6zel
tasarruflar ile reel faiz oranmi arasinda pozitif ev anlaml bir iliski gtkmaktadir.
Yazarlar bu caligmalarinda wjinbergen vd. (1992) de gosterildigi gibi arizi gelirin

tasarruflart artirma etkisi oldugunu da géstermislerdir.

Turel (1993) Tirkiye igin 1980-92 vyillanni kapsayan caligmasinda
tasarruflarla reel faiz orani arasinda bir iliski olmadigi sonucuna varmaktadir.
Yazar Celasun ve Tansel’in farkl bir sonuca ulagsmasinin sebebi olarak, Celasun
ve Tansel'in yararlandiklan serilerin tasididi hatalan géstermektedir. 1972-79

arasinda sabit fiyatla ifade edilen DPT tasarruf oranlarn verileri cari fiyatla ifade
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edilen tasarruf oranlarindan % 6-7 puan dislUktlr. Tlrel'e gore Celdsun ve
Tansel bu sebeple faiz orani ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski bulmaktadir.
Halbuki kendi calismasina gore 1980-92 yillan arasinda 6zel tasarruf oranini

aciklayan faktérler sadece slirekli ve arizi gelir degiskenleridir.

1.2. Faiz Orani-Yatirim Iliskisi

Mc kinnon ve Shaw’a gobre faiz oranlannin artmasi ile tasarruflar
Uizerindeki baskinin kalkmasi finansal aglar artinr, finansal derinlesme sagdlar ve
finansal sektdre etkinlik getirir. Bir yandan kaynak dadgiiminin saglanmasiyla
sektorel getiri oranlar bir birine yaklasirken, diger yandan tasarruflarin artmasi

ile fon maliyetleri diiser ve yatinmiar artar.

Faiz oranlannin artmasina elestiriler Gg¢ bash altinda toplanabilir.
v Maliyetleri artinyor,
v Riskleri artirip spekiilatif yatirnmlari tesvik ediyor,
v Selektif sanayilesme politikasi uygulamalanni engelliyor.

Akyliz (1991, 1993)e gore, faiz oranindaki artisin maliyet yikseltici
etkisi Ozellikle eksik rekabetin hakim oldugu ekonomilerde kendini daha glcli
hissettirmektedir. Glnkli dar i¢ pazarin ve tekelci yapilarin varhgindan
yararlanan ticarete konu olmayan mallar Ureten sektorlerde faiz oranlarinin
ylkselmesi hemen asini fiyat artiglarinin yapimasina sebep olacaktir. Faiz
oranlarinin ylkselisi dig pazarlara yonelik sektorlerde ise kar oranlannin
azalmas! seklinde kendini gésterecektir. Glnkil faiz oranlarinin ylkselmesi ile
doviz kurunun deger kazanmasi rekabet glicinii disiriici etki yapacaktir. Bu
sebeple ihracata agilan bir gok gelismekte olan tlke faiz oraniarinin bu olumsuz

etkisini gidermek igin ihracata tercihli krediler verme y6niine gitmislerdir.

Akylz (1993)e gore finansal derinlesmenin olmas! finansal araglarn
¢odalmas! tasarruflann mali menkul kiymetlere yonlendirebilir. Ancak

tasarruflarin rantiyerlerin eline ge¢gmesine sebep olarak spekdlatif firsatlan da
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artirabilir. Tasarruflarin agik veren sektérlerle fazla veren sektorler (6rnegin
devletle rantiyerler) arasinda yer dedistirmesini sadlayarak spekiilatif
yatinmlara sebep olabilir. Faiz oranlarinda ki artisin finansal sektérlere etkinlik
getirdi§i de oldukca tartigmali bir konudur. Gelismekte olan (ilkelerde faiz
oranlannin artmast ile beraber kaynak dagilimindaki, etkinligin bozulmasi stz

konusudur. GunkU bu tlkelerde geri donmeyen borglarin artmasi daha goktur.

Cesitli Ulkelerde yapilan galismalar Mc kinnon shaw hipotezini destekler
nitelikte degildir. Ornedin cesitli galismalarda banka kredilerinin ree! maliyetinin
kullanict agisindan ylikselmesinin yatinmlar Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugu

sonucuna variimaktadir.

Tirel (1993) Turkiye'de faiz oranlannin artmasiyla birlikte kaynak
dagiiminda ve Uretimde etkinlik gdstergelerinin nasil etkilendigini incelemistir.
Bu galismada finansal serbestlikle birlikte sektdrlerin getiri oranlarinin bir birine
yaklasmadigini gbstermektedir. Ayrica Turkiye'de 6zel kesim finans kredileri,

Borgluluk ve risk orani yiksek kamu tesebblistine yonelmektedir.

Faiz orani yatinm iligkisi, TUrkiye agisindan baska bir ¢cok galismada da
ele alinmistir. Rittenberg (1991) Tirkiye igin bir denge faiz oranin altinda
kalindiginda faiz oranlan ile yatinm arasinda pozitif iliski oldugu, Uzerine
cikildiginda ise negatif bir iliskinin oldugunu g6stermektedir. Rittenberg
Tlrkiye'de Faiz oranlan ile yatinm arasinda negatif iliskinin bulunmasini denge

faiz oraninin (izerine gikilmig olmasina baglamaktadir.
1.3. Dis Finansal Serbestlik Sonrasi

Neo klasik teoriye gore, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigt durumlarda
yabana tasarruflann yerli yatinmilar ve blilyime igin 6nemli kaynak olusturacadi
kabul edilmektedir. Sermaye hareketlerini serbestlestiriimesi (dis finansal
serbestlik ) tasarruflarin sermaye darbogazi geken llkelere akmasina sebep
olacaktir yani istenilen bliyime hizina ulagsmak igin yurt igi tasarruflar yeterli
olmayan gelismekte olan (ilkelerde faiz orani yilkselecek tasarruf fazlasi olan

Ulkelerin tasarruflan bu Glkelere gekilecektir. Bu slireg gelismekte olan Ulkelerde
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faiz oranlan uluslar arasi faiz orani dlzeyine inene kadar devam edecektir.
Global tasarruflar faiz oranina ne kadar duyarll ise bu sireg¢ o kadar hizh

isleyecektir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunan yaklasim sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile beraber gelismekte olan Ulkelerde bazi
problemlerin ortaya gikmamasi igin kamu ve para piyasasl dengesinin saglanmis
olmasi gerektigini belirtmektedir (Reisen ve Fisher, 1993; Dornbusch,1983).
Fiyatlarda ve mali sektérde reformlar tamamlanmadan, makro ekonomik denge
olusturulmadan ve parasal politikalar Uzerinden kaybolacak otonomiyi telafi
edecek araglar olusturulmadan finansal serbestlige gitmek yanlstir. Dis finansal
serbestlikten &6nce kamu tiketim ve yatinm harcamalannin kisiimasi,
slibvansiyonlara son verilmesi, kamu tegekkdillerinin 6zellestiriimesi, arzi tegvik
eden, Uretimi daha rekabetgi hale getiren ve sermaye kacisini engelleyen bir

vergi reformu yapilmasini énermektedir

Neo klasik yaklagim: elestirenlere gére , bu goris iki temel varsayimdan
yola ¢ikmaktadir. Birincisi finansal pazarlarin etkin galistiginin  kabulldur.
Ikincisi ise finansal serbestlesmenin tasarruflarin dinya 6igeginde dagiimin
dizenleyeceginin ve faiz oraninin Ulkeler arasinda esitieneceginin kabulldir.
Halbuki, finansal pazarlarin etkin galismamasi, finansal piyasalann tasarruf ve
yatinmlardan bagimsiz hareket etmesi giinimliz piyasalan igin daha g¢ok
gecerlidir. Ayrica, gelismekte olan Ulkeler akan sermaye miktarn arttikga
yatinmlarin getirisi gelismis Ulkeler dﬁzeyine inmemekte (lkeler arasinda
yatinmlarin getirisi bir yakinlasma egilimine girmemekte (Akytiz,1993). Ozellikle
asin dis borglanma, kamu agiklannin arttigi ve kamu faiz yUkinln cok
ylkseldigi ekonomilerde faiz oraninin ylikselmesine sebep olabilmekte ve kamu
tasarruflarini digtrerek ortalama tasarruflann faiz oranina duyarsiz kaimasina

sebep olabilmektedir.

Faiz oranlarinin digmemesinin bir diger sebebi yabanci sermaye
akimlannin reel yatinmlar yerine daha c¢ok spekilatif yatinmlara y®nelmis

olmasidir. Spekiilatif sermaye girisleri sadece kisa donemli kazanglara ydnelik
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oldugu icin yatinmlarin getirisinin azalmasi ydninde bir gelisme ortaya
clkkmamakta (UNCTAD, 1992).

Ayrica, ig finansal serbestlik sonucu artan faiz oranlari etkilerine benzer
bir sekilde, spekilatif sermaye akiminin rantiyerler tarafindan yapilan kisa
donemli yatinmlar olarak kalmasi ve buna bagl olarak faiz oraninin gok
ylkselmesi, reel yatinm kararlarini olumsuz yénde etkilemekte yatirim kararlari
icin 6nemli bir arag olan faiz orani kullanilabilir bir politika araci olmaktan
cikmaktadir (Akylz ve Helds,1993).

Asirl sermaye girisi sonucu yerli para yabanc parlar karsisinda deder
kazanmaktadir. Bu olgunun ihracatgl sektorlerin rekabet glici ve dig ticaret
dengeleri (zerinde Onemli olumsuz etkileri olmakta, ithalat hacmi ve
ekonominin ithalata bagimliligi artmaktadir (Calvo,1994). Yerli paranin yabanc
paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, ticaret konu olan ve olmayan
mallarn géreli fiyatlannin ikincisi lehine degismesi demektir. Bu ticarete konu
olmayan sektorlerde karlilik ve yatinm artisini beraberinde getirmektedir. Bunun
sonucu uluslararasi rekabet gliciiniin azalmasi ve genellikle disa agik bir sektor
olan imalat sektoriintin olumsuz etkilenmesi ve hizmet ve ticaret sektdriinde

sismenin ortaya gikmasidir (Uygur, 1994).

Boylece gelismekte olan Ulkelerde ortaya gikan ve sureklilik arz eden
ylksek faiz orani ve dederli doviz kuru spekdlatif sermaye akimlarina arbitraj
imkanlan saglamaktadir.  Spekilatif sermaye girisi yeniden ylksek faizle
borclanma ve doviz kurlarinda degerlenmeye sebep olmakta ve ciddi bir kisir

dongli meydana getirmektedir.

Asir sermaye girisiyle birlikte, gelismekte olan (lkelerden &nemli
miktarda sermaye kagisi yaganmaktadir. Ozellikle artan cari agik ve kamu agi§i
sebebiyle ortaya cikan devalliasyon beklentileri ve belirsizlik sermaye kagisinin
baglica sebebidir. Bu anlamda asin borglanma sermaye kagisinin taslyicis
olmakta yurt ici tasarruflan kovarak Ulkenin tasarruf ve yatinm dengesinin

kurulmasinda yatinmlarin artmasinda olumsuz etkide bulunmaktadir. Aynica
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belirsizlik ve makro ekonomik dengesizliklerin artacagl beklentileri dogrudan

yatinmlara yonelik sermaye girisini de olumsuz etkilemektedir. (Vos,1993)

Artan yabanci sermaye giriginin sebep oldugu asir borglanma, yurt igi
tasarruflarin 6nemli bir bélimindn yatinmlara déntsmeden yurt disina kaynak
transferi olarak kullanimasina sebep olmakta, tiiketim kredisini ve tiiketim mali
ithalatinin kamgilayarak yurt ici tasarruflari kovucu etki yapmaktadir (Frankel,
1993). Yodun spekiilatif sermaye girisi gelismekte olan Ulkelerde yurt igi
harcamalan artirarak ig talebi sisirmektedir. Artan i¢ talebin yatinmlar Gzerinde
olumlu etki yapabilmesi de yerli paranin dederlenmesi sonucu artan tiketim

mali ithalati ile ortadan kalmaktadir.
1.4. Finansal Serbesti Ortaminda Karsilasilan Olumsuziuklar

Tirkiye'de serbestlesmeye yonelik adimlar baz acgilardan ekonominin
icinde bulundugu sartlarla ve bu sartlar icin yapilmasi gerekenlerle
celismektedir. Serbestlesmeden yatinm igin daha fazla kaynak olusturmasi ve
blylmeyi hizlandirmasi beklenirken ekonomik politikadaki kisitlar sebebiyle

aksine var olan kaynaklar erimektedir.

Oncelikle ekonominin borg yiik vardir. Yurt icinden yurt disina transfer
saglamak icin 6zel kesimden kamu kesimine kaynak aktarma zorunlulugu
vardir. Kamuya kaynak aktarimi enflasyon vergisi salinmasi yada i¢ borglanma
yoluyla olabilir. Enflasyon vergisi toplanmasi ile serbestlesme bir arada
yuritllemez. ClUnkl enflasyon vergisi toplayabilmek parasal tabani
genigletmek gerekir. Oysa serbestlestiriimis bir ekonomide parasal taban
artigindan kaynaklanan enflasyon para ikdmesi yada sermaye kagisi ile
sonuglanir. Buna ragmen Tirkiye’de 19807er boyunca enflasyon vergisi

toplanmaya devam edilmigtir.

Ihracat geliri, rakip mallar karsi fiyat kargilagtirmasi ile UstUnlik
saglanarak artirilabilir. Bunun igin ya maliyetler yada doviz cinsinden malin
fiyati dUsurultr. Turkiye'de her iki yolda uygulanmistir. Hem Ucretler reel olarak

dustrilmils hem de sirekli devalliasyon yapilmisti.  Fakat devallasyon
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politikasi dig bor¢ ylkiunt adirlagtinr ve ithalat pahalilagir. Ekonomide aramali
ihtiyaci oldugundan ithalatin kisiimasinin da bir siniri vardir. Bu durumda strekli
devaliiasyon politikasi tercih edilir bir politika olamaz. Devalliasyon ile ilgili bir
diger agcmazda sermaye hesabi Uzerindeki olumsuz etkisidir. Faiz arbitraj
sartlarindan hareketle devalliasyonun yurt disi finansal varliklarin getirisini yurt

ici varliklar aleyhine artiracagi sermaye kagisina sebep olacag ileri strllebilir.

Finansal serbestlesme stirecinde, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
finans sektorleri hizla blylmis ve uluslararasi nitelikleri 6én plana gikmigtir.
Iletisim wve bilgisayar teknolojilerindeki gelisimin sagladigi imkanlarinda
kullanilmasiyla, finans piyasalari teknik agidan birbirine baglanmig, yiiksek
enformasyon-dislik islem maliyeti, uluslararasi finansal iglem hacminin
oladanUstli artisina imkan vermis ve sonucta finans piyasalar diinya gapinda

biitlinlik arz etmeye baslamugtir.

Finansal piyasalarin ileri dlzeylerde serbestlestiriimesi ve sermaye
hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldinimis olmasi, llke ekonomilerinin
finans piyasalari arasindaki bagimlihklari glglendirmis ve Glkelerin
makroekonomik politika araglarini dis piyasalan dikkate almaksizin kullanma

imkanlarini kisitlamigtir.

1997'de Gilineydogu Asya {ilkelerinde baglayan ve kiresel sistemi
etkileyen bir dizi finansal kriz, makroekonomik dengelerini kuramamig,
saglikll isleyen bir mali sistemden yoksun llkeler agisindan digaridan kisa
vadeli yodun sermaye giriglerinin sakincalarini ve ekonomik ve mali

reformlarin 6nemini ortaya koymustur.

Global finans piyasalaninda gergeklestirilen uluslararas! finansal
islemler, reel ekonominin gereklerinin gok Gtesinde artmigtir. Ornedin dbviz
piyasalarindaki mali islem hacminin, diinya ticaret hacmi ile kargilagtiriimasi,
déviz piyasasi iglemlerinin reel slreglerden ¢6zGldiginl agikga
gbstermektedir. Bu konuda yapilan gesitli galismalarin sonuglan, toplam
déviz ticaretinin sadece %1 ile %2'si arasinda dedisen bodliminin dinya

ihracatinin gerektirdigi islemler igin yapildigini géstermektedir.
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Finansal islem hacmi reel ekonominin gereklerinin gok 6tesinde
artarken, finansal iglemlerin ortaya cikis nedenleri de eskiye gore 6nemli
Olctide farkllasmistir. Gelinen durum, finansal aktiflerin tim dinya kiresi
icinde, ranti optimize etmek Uzere, para sistemleri arasinda surekli

degisildigi kendine 6zgl bir rant ekonomisinin gelismesi olmustur.

Ranti optimize etmek Uzere, bir para sisteminden digerine hizla
hareket eden sermaye, lilkelerin 6demeler dengesi, doviz kurlar ve faiz
oranlarini, bunlar aracilidiyla da tiim ekonomiyi etkilemektedir. Déviz kurlar
ve faiz oranlarinda ortaya c¢ikan dedismeler ise, (lkeye iliskin yeni
degerlendirmeler yapilmasina ve ulusal ekonominin net dis pozisyonunu
degistiren yeni sermaye akimlarina neden olabilmektedir. Finans
piyasalarinin globallesmis olmasi, istikrarsizlik yapici etkilerin ve krizlerin

yaylimasini kolaylastirmaktadir.

1997 yil ortalarinda yasanan Asya krizinden sonra, serbestge isleyen
finans piyasalarinin etkin kaynak dadiimini sadlayacagi tezinin gegerliligi
oldukga tartismali hale gelmistir. IMF 1999 Yillik Raporunda, sermaye
hareketlerinde serbestiye gitmenin, yararlarin yani sira riskler de tastdig
vurgulanmakta, uygun olmayan serbestlestirme adimlarinin gelisen
piyasalari krize gotiiren dengesizliklerin birikimine sebep oldugu, kisa vadeli
borglann hizla artisinin ekonomiyi digsal soklara veya gliven kaybina karsi

daha hassas hale getirdigi belirtiimektedir.

Asya krizinden sonra yasanan Rusya ve Brezilya krizlerinin de
etkisiyle, dlnyada uluslararasi finans piyasalarimin istikrarsizlik yapici
etkilerinin 6nlenmesi geredi glindeme gelmis ve bu konuda yapilabilecek
diizenlemeler tartisiimaya baslanmigtir. Ulusiararasi finans piyasalarina
iliskin reform Onerileri genel olarak IMF tarafindan sekillendirilmekte, G7/G8

zirvelerinde de ele alinmaktadir.
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BESINCI BOLUM

1. BORC YONETIMI

Devletin kamu sektdril borglarini bir iktisat ve maliye politikasi araci
olarak kullanmasi seklinde tanimlanan borg yénetimi, para politikasini
desteklemek amaciyla da kullanilan bir ydntemdir. Borg ydnetimi, Hazine'nin
toplam nakit ihtiyacini maliyet unsurunu dikkate alarak ydnetmesi sirecidir ve
bor¢ miktarinda ve borglarin bilesiminde yani vade ve alacaklilar itibariyle
dagiiminda ayarlamalar yapmak seklinde gergeklesir. Bu slregte, devletin
finansman maliyetinin uzun vadede minimize edilmesi amaglanir. Borg
yonetiminin temel amaglan, kamu digi sektérlerden kamu kesiminin borglanma
geregi kadar finansman sadglama, uzun vadede risk primini ve dolayisiyla
maliyeti minimize etme ve para politikasiyla esgldimli bir borglanma programi
yiriitmedir. Devlet borglan bir iktisat politikasi araci olarak degerlendirildiginde,
sadece bltcedeki gelir eksikliginin kapatilmasi sebebiyle borglaniimamakta,
bunun yaninda, sirf ekonomiyi etkilemek ve yoénlendirmek igin de borg

alinmaktadir.

Birgok gelismis (lkede Hazine iginde Orgltlenmis Borg Ydénetimi
Bolimleri vardir. Borg yonetimi ile ilgilenen bu bolumlerin temel

fonksiyonlar sunlardir

v Bltcenin agik veya fazla vermesi durumiarina gére borglanmak ya da
borcu eksiltmek,

v Bltce denkliginden bagimsiz olarak, nakit giris ve gikisinin uyumsuz
olmasi (nakit agigi olusmasi) durumunda ginlik agiklarn ortadan
kaldiracak sekilde nakit hareketlerini uyumlastirmak,

v Vadesi gelmis borglan tekrar borglanma yoluyla kapatmak.

Borglarin vade ve getiri kriterlerinin dedistiriimesi bakimindan oldukga

onemli olan borg yonetimi, istikrar kazanmak isteyen ekonomiler igin ciddi bir
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strateji gelistirme aracidir. Ancak, bu aracin iyi kullanilamamasinin sonuglan
agir olacaktir. Ozellikle kisa vadeli borglarin 6denmesi sirasinda yeni kisa vadeli
borclanma araglarinin kullaniimasi, gelismekte olan ve ylksek reel faize

katlanan Ulkelerin biitcelerinde faiz soklan yapabilmektedir.
1.1. Borg¢ Yonetiminin Amaclari

Kamuoyunun glvenini kazanmis iyi bir borg y6netimi, Glkenin iginde
bulundugu vyiiksek reel faiz ve kisa vade sarmalindan kurtulmasini
saglayabilecek ©6nemli anahtarlardan biridir. Borg y6netimi, su hedeflere

ulagmak igin yapilandirimali, kanuni destege kavusturuimalidir;

v HikUmetin finansal pazarlara girisini saglamak,

v Borglanma maliyetini minimize etmek,

v Hikimetin borclanmasi sirasinda pazar etkilerini minimize etmek,

v Borglanma araglaninin gesitliligini saglamak,

v Devlet kagitlarinin ikinci el piyasalarda etkin kullanimint saglamak,

v Dengeli bir vade yapisi olugturmak,

v Bono piyasalarinin saglikli gelisimine destek vermek,

v Hane halklarini tasarrufa teévik etmek

v' Para programi ve bor¢lanma programinin koordinasyonunu saglamak.

Devietin borglanma ihtiyacinin  karsilanmasi: Kamu  kesimi
dengesinin acik vermesi durumunda, bu acigin kapatiimasi borg y&netiminin
temel amaaidir. Borg yénetimi, Ulke sartlarina ve piyasa durumuna gére agigin
kapatiimasinda uygulanabilecek alternatiflerden en etkin ve verimli olanini

secmeyi ve saglikh bir sekilde uygulamay! gerektirir.
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Hiikiimetin finansal pazarlara girisinin saglanmasi: Borg yodnetiminin
amaglarindan biri de, devietin borglanma geredinin olustugu dénemde finansal
pazarlara girisin saglanmasidir. Bu amaca ulasmak, devletin finansal piyasalarda
"kaliteli" ve "glvenilir" bir muisteri olarak kabul gérmesi ile mimkin olabilir. Bu
sebeple, alic durumundaki bitiin muisterilerde, elinde devlet kadidi tutma
istedinin uyandiriimasi basarii bir borg yonetiminin iglevidir. Bu glivenin
olusturulmasinin birinci sarti, devletin teklif ettigi faiz oraninin piyasa sartlarinda

olmasi, ikinci sarti ise 6demelerin zamaninda yapiliyor olmasidir.

Borglanma maliyetinin minimize edilmesi: Borglanma maliyetinin

distrilmesinde dikkat edilmesi gereken unsurlar sunlardir;

v Her borglanma sirasinda piyasa sartlan gergevesinde en iyi sartlarda

borglanmaya galisiimahdir.

v Faiz 6demelerinin bitge icindeki payinin arttigi Ulkelerde maliyet
unsuru ¢ok Onemli hale gelmistir. Bu Ulkelerde maliyetin yaninda

borglanma turleri ve araglari da ciddi bir gesitlenme géstermelidir.

v Devletin borglanma sirasinda daha genis bir alici kesimine ulagsmak
icin kullandigr aracilara 6deyecedi komisyonlar maliyetin minimize

edilmesi sirasinda g6zdéninde bulundurulmahdir.

Hikimetin borclanmasi sirasinda pazar etkilerinin minimize edilmesi:
Devletin borglanma islemi sirasinda ya da ikincil piyasalarda faizler ve kiymet
fiyatlarinda yasanabilecek kararsizlk ve belirsizliklerin énline gegmek borg
ybnetiminin gorevleri arasindadir. Bu belirsizligin 6nline gecmenin en uygun
yolu, devletin borglanma miktarlarini ve glnlerini bir program dahilinde

piyasalara duyurmasidir.

Bor¢lanma aracglarinin cesitliliginin saglanmasi: Kamu aciklarinin,
dolayisiyla borglanma ihtiyacinin artarak devam ettigi durumlarda borg
y6netiminin iki énemli misyonu ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan biri, yeni
finansal Grinler ortaya c¢ikarmak suretiyle borglanma araglarinin

cesitlenmesini saglamak, digeri de yeni miugsteri potansiyeli olusturmaya
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calismaktir. Farkh ozellikleri olan borglanma araglarina sahip olmanin borg
ydnetimi bakimindan iki 6nemli avantaji vardir. Ilk olarak piyasa sartlarinin
¢ok ani ve oOnemli dedisiklikler gbdstermesi durumunda farkh borglanma
araglari kullanilmasi borglanma iglemini kolaylastirabilecektir. ikinci olarak
ise borglanma maliyetinin minimize edilmesi ve vade uyumsuzluklarnin
giderilmesi gibi amaglar, farkli borglanma araglar kullanilarak daha kolay

gergeklestirilebilecektir.

Deviet kagitlarinin ikinci el piyasalarinin etkin islemesinin saglanmasi:
Devlet kaditlan igin, genis, derin, likit ve iyi isleyen bir ikincil piyasasinin
olusturulmasi borg yénetiminin 6nemli amaglarindan biridir. Etkin bir ikincil
piyasa, yapllacak borglanmalarda 6nem tasiyan fiyat ve risk unsurlan igin
gbstergeler saglayacadindan, borg yonetimi igin 6nem tasiyacaktir. Ayrica, iyi

isleyen bir ikincil piyasa, yeni borglanmalara olan talebi artiracaktir.

Dengeli bir vade yapisinin olusturulmasi: Vade farkliliklarinin giderilmesi
kamu borg stokunun idare edilmesinde énemli bir unsurdur. Ayni tarihlere gelen
toplu 6demeler veya yakin tarihlerde olan toplu girisler nakit dengesini
bozacagindan iyi bir borg yonetiminin vade ile ilgili degiskenleri iyi kontrol
etmesi gereklidir. Borg yonetimi planlanirken, uzun vadeli borglanma yaninda,
vadesi gelmis borglarin yeni ihalelerle karsilanmasi geredi de gdzoninde

bulundurulmahdir.

Bono piyasalarinin saglikii gelisimine destek verilmesi: Mali politikalarin
onceligi, derin ve etkin bir finansal yapilanmanin sadlanmasidir. Iyi bir borg
yonetimi, piyasalara derinlik ve gesitlilik kazandirarak bu etkinligi artirmada
onemli rol oynar. Bunu basarmak igin ise, hem finansal 6rgitlerin gelistirilmesi,
hem de ilgili nifusun borglanma araglan hakkinda bilgi sahibi yapilimasi

gereklidir.

Hane halklarinin tasarrufa tesvik edilmesi: Genel ekonomik politikalar
agisindan hane halklarinin uzun vadeli tasarrufa tesvik edilmesi 6nem
tasimaktadir. Ozellikle enflasyonla miicadelenin 6n plana ciktigi ve uzun vadeli

yatinmlan artirma ihtiyacinin dogdudgu hallerde bu 6énem artmaktadir. Borg
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yonetimi, hane halklarina yénelik borglanma araglar c¢ikarmak suretiyle bu

ybnde bir tasarruf edilimi meydana getirebilir.

Para programi ile borglanma  programinin  koordinasyonunun
saglanmasi: Devletin borglanma islemleri piyasalardan yukli miktarlarda para
gekilmesine, borg ddemeleri ise bir likidite fazlasina yol agmakta, bu gelismeler
de piyasa faiz oranlanni etkilemektedir. Bu nedenle iyi bir borg yénetiminin para

programi ile uyumlu bir sekilde yUriitiimesi bliylk 6nem tasimaktadir.

Hazine'nin uluslararasi standartlara uygun sagdlikli bir bor¢c y&netimi

yerine getirebilmesi temel bazi sartlarin uygulanmasina baghdir:

v Borg ydnetimi bagimsiz ve seffaf bir borg idaresi eliyle yurltilmelidir.
Bagimsizlik uygun sorumiuluk mekanizmalan ile dengelenmelidir.
Borglarin kompozisyonu ve vadesi konularinda karar alacak, takip ve
ydnlendirme saglayacak olan Bor¢ Idaresi, borglanmayi sadece
aciklann finansmani igin dedil, bir para programi araci olarak
kullanmalidir. Kurul, en iyi borglanma sartlarini arastirarak, degisik

borglanma araglari arasinda optimum segimi yapmalidir.

v' Borg yonetimi ile ilgili yasal gerceve 6zel bir Borglanma Kanunu ile
belirlenmelidir. Bu kanunda Hazine'nin borglanmasinin, borg
yonetiminin, garanti verme sartlannin ve kamu kesimine uygun
sartlarda éllg. finansman  saglanmasinin  usul ve  esaslan

belirlemeli, mevcut yasal diizenlemeler tek bir ¢ati altinda toplanmalidir.

v Borg yénetiminin hukuki ydniine 6zel 6nem verilmeli, Borg Idaresi icinde

bu hususla ilgilenen ayn bir birim kurulmaldir.

v Uzun vadeli borglanma programlarinda bes vyilhk kalkinma
planlari  ve Merkez Bankasinin ddemeler dengesine iliskin éngérileri
dikkate alinmalidir. Yilhk borglanma hedefleri blitge, yatinm
programiar ve yillik programlar dogrultusunda sekillendirilmeli, cari

islemler acidi, uluslararasi rezervler ve borg servisi gibi faktorler
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dederlendirilmelidir. Dig ticaretin finansmani igin alinacak kredilerde, dis

ticaretteki gelismeler gbz éniinde bulundurulmaldir.

Ic ve dis borglanma ile ilgili "dlgiit portfdyler” gelistirilmeli, borg idaresinin

performansi bu portféyler gergevesinde degerlendirilmelidir.

Borglanma limitleri, borg stokunun artisini kontrol etmek amaciyla
kullanilabilir. Ancak kontrollin sadlanabilmesi, blitge dist harcama
imkénlarinin  sinirlandinimasina ve  biitge 6deneklerinin asiimasina
imkan taninmamasina baghdir. Bu maksatla, bitlin bor¢lanma araclarini

kapsayan borglanma limiti uygulamasi getirilmelidir.

Merkez Bankasi Kisa Vadeli Avansinin kullanilimamasi
yonlundeki egilim sorgulanmalidir. Borg stokunun azaltimasini, reel
faizlerin dlstrilmesini ve kamu aciklarinin kontrol altina alinmasini
saglayacak bir gegis doneminde, belli kayitlar altinda, KVA kullanimina
tekrar yer verilmesi mimkindlr. Merkez Bankasindan kullanilan kisa
vadeli avansin enflasyonist etkisinin, ylksek oranlardaki reel faizlerin
yillar boyunca stirdiriiimesinin olusturdugu etkiye kiyasia daha az olmasi

beklenmelidir

Kamu kesiminde atil kaynak dolasmasina imkan verilmemeli, bunu
sadglamak igin kamu kesiminin fonlan, her bir kurulusa ait alt hesaplari

ihtiva edecek tek bir hesapta toplanmalidir.

Borglarin vade yapisini uzatacak onlemler alinmalidir.
Borglarin yenilenme (refinansman) riski g6z 6niinde bulundurularak,
toplam borg icinde vadesi bir yil icinde dolacak borg tutar makul bir

seviyeye gekilmelidir

Dis proje kredileriyle gergeklestirilen kamu yatinmlannda, yatinm

programlarina aykir finansman uygulamalarina son verilmelidir.
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1.2. Ic ve Dis Borclanma Arasinda Tercih

Kamu agiklarinin finansmaninda dig borg ile i¢ borg arasinda tercih
yapilirken oncelikle ic borglanma alternatifinin géz 6nlinde bulundurulmasi
umumiyetie dis borglar llkeden net kaynak cikisina sebep oldugu icin, tercih
edilen bir finansman aracidir. Ig borglar, milli ekonomi iginde kaynak transferine
sebep olurlar. Ancak, borglanmada ylksek oranlarda reel faiz 6édenmektedir.
Ayrica, kamunun ig borglanma talebi llke para piyasasinin biylk bir %sini
olusturmakta ve piyasadaki fonlar yetersiz kalmaktadir. Bu durum vyurt
disindan gelen fonlarin (sicak para) i¢ borg senetleri almak igin

kullaniimasina zemin hazirlamaktadir.

Hazine dis borglanmada titiz davranmakta ve faiz oranlarinin artmasi
durumunda dis piyasalardan borglanmamaktadir. Ancak, ig piyasada, olusan
asin reel faizlere ragmen borglanmaya devam edilmektedir. Bunun
sonucunda kamu kesiminin borglanmasinda cifte fiyat olugsmakta kamunun
disaridan almadigi fonlar, 6zel sektér kanaliyla yurda getiriimekte ve c¢ok
daha yiliksek faizlerle devlete satiimaktadir. Ozel sektér, disaridan buldugu
fonlar karsiliginda ic piyasada ylksek reel faiz aldigindan, 6zensiz

borglanmakta ve %20-25 gibi yliksek oranlarda reel faize razi olmaktadir.

Esasen, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi gelismekte olan
Ulkelerde, Ulkeye dis kaynak akisinl cazip hale getirmek ve Ulkeden sermaye
kagisini 6nlemek {zere yurtici faiz oranlar bilingli olarak ylksek tutulmaktadir.
Yani, kamu kesiminin dig piyasalardan borglanmamasi (dig piyasalardaki faize
razi olmamasi), i¢ piyasalardaki ylksek reel faiz ile birlikte, dis borglanmanin
6zel kesim tarafindan yapilmasini tegvik etmektedir. Kamu kesiminin risk primi
ile daha yiliksek olan 6zel sektorin risk primi arasindaki fark, fon akimindaki
tercihin Hazineye kisa vadeli maliyetini olusturmaktadir. Uzun vadede ise,
kreditdrlerin Tlrkiye'ye ylksek faizlerle fon satabilmeleri, déngisel olarak

Hazinenin bir sonraki dis borclanmasinda faizieri artirmaktadir.

Su halde ic ve dis borg portfoyliniin maliyet analizi bir arada yapilmali,

Hazineye minimum borglanma maliyetini saglayacak ig ve dis borglanma payinin
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ne oldugu ve bu payin igerisinde minimum maliyeti saglayacak enstriiman

dagihminin ne olacadi belilenmelidir.

I¢ bor¢lanmada yiiksek reel faiz 6dendigi ve ic piyasanin devletin
borglanma talebini kargilamakta yetersiz kalarak sicak parayla finanse edildigi
durumlarda, uzun vadeleri ve disik reel faizleri dolayisiyla dis krediler tercih
edilmelidir. Boylece, 6zel sektor vasitasiyla dis kaynaklardan elde edilen fonlar
dogrudan kullanilmig olacak, i¢ piyasadan borglanma Uzerindeki baskinin
azalmasl sonucu reel faizlerin diismesine katkida bulunulmus olacaktir. Ic
borclanmada, yukarida belirtilen olumsuz sartlarin olustugu durumlarda, dis
borglanma imkanlannin artirlmasi igin dis piyasalarda daha ylksek faizlere raz
olmanin maliyeti, mevcut sartlarla i¢ borglanmanin maliyetinden daha az

olacaktir.

2.TURKIYE'DE DIS BORCLANMA POLITIKALARI VE
BORGC STOKUNUN GELISIMI

80 sonrasi uygulanan ihracata yoénelik blylme yaklasimi dis borg
yukinin artisini da birlikte getirmisgtir. Toplam dis borg stokunun GSMH
icindeki payl 1970'lerin sonunda % 20 dlzeyinde iken 1980'lerin sonunda %
40'lara yukselmistir. Rakamsal olarak belirtilirse, 1979 yilinda 13,4 milyar ABD
dolan dizeyinde olan dig borg stoku, 1989 yilinda 38 milyar dolara gikmistir.
1999 yil sonu itibariyle, dig borg stoku 111 milyar ABD dolandir.

Grafik 3 Toplam Dis Borg Stoku / GSMH
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Kaynak:, Global Development Finance, Country Tables. s. 552 World Bank, 1999
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Toplam borg stokunun GSMH'ya orani 1994 yilinda %50'yi asmistir.
1994 yilinda toplam borg stokundaki diismeye ragmen, toplam borg/GSMH
oraninin artmis olmasi, GSMH dederinin 1994 yilinda bir 6nceki yila oranla
6nemli dlglide diismesinin sonucudur. 1995 yilinda GSMH'nin %43'tine dlisen
toplam bor¢/GSMH orani, izleyen yillarda artmaya devam etmis, 1998 yilinda

%50 sininni tekrar asmustir.

1993 yili ekonominin hizh bly(digd, TL'nin asin degerlenmesinin de
etkisiyle ithalatin,dolayisiyla dig ticaret ve cari islemler agiginin hizla arttigt bir
yil olmustur. Asin dederlenmis kur ve ylksek faiz politikasi, uluslararasi finans
piyasalarindan uygun kosullarda borglanmayi cazip hale getirmis, bu sekilde
toplanan fonlar genel olarak, agiklan giderek artan kamu kesimine yiliksek

faizlerle 6dling verilmis, béylece ig ve dis borglar hizla tirmanmistir.

1994 vyili baglarinda rating kuruluslant  Tarkiye'yi  yatirm
yapilabilir tlke statlisinden,spekilatif Ulke statlsline dislirmusler, Ocak
sonunda TL dolar karsisinda %14 civarinda devaliie edilmis, izleyen glnlerde
bir yandan TL'nin deder kaybi sirerken bir yandan da faizler hizla
ylkselmigtir. 1993 yilinda 5.8 milyar dolar dizeyinde olan kisa vadeli borg
girisine karsilik, 1994 yilinda -7.2 milyar dolar kisa vadeli borg ¢ikisi s6z
konusu olmustur. 1994 yilinda, alinan istikrar &nlemleri ile talebin ve
‘ithalatin kisilmasi ile cari islemler acigi fazlaya dontismiis, GSMH degeri

onemli dlglide dagmdigtr.

Turkiye'nin toplam dis borg stogunun GSMH'ya orani, izlenen dénem
sliresince 1995 yilindaki distsl disinda artis egilimindedir. 1994 yilina kadar dig
borg yiiki dizenli bir bicimde artmis ve dis borg stogu GSMH degerinin %50'sini
agmistir. 1995 yilinda GSMH dederinin %43'lne disen oran izleyen vyillarda
tekrar artis egilimine girmis, 1997 yili itibariyle GSMH'nin %47'sine ulasmistir.

Toplam dig borg stokunun toplam ihracat geliderine orani, Ulkenin

ihracat gelirlerine oranla dis borg stokunun nasil gelistigini gosterir. Toplam dig
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borg stoku/toplam ihracat gelirleri oraninin ytkselmesi Ulkenin dis borglarinin
ihracat gelirlerinin giderek artan bolimi ile karsilanabildigini gosterdiginden,

Glke agisindan olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilir.

Ulkenin uluslararasi rezervlerinin, dis borglarini  hangi &lglide
karsilayabildigin! izlemek (zere uluslararasi rezervlerin toplam borg stokuna
orani bir gosterge olarak kullanilir. Bu oranin digmesi, Ulkenin uluslararasi
rezervleri ile dis borglarinin giderek daha kiiglik bir bolimint karsiladigini
gosterir ve Ulkenin borg ddeme kapasitesi agisindan olumsuz bir gelisme olarak

degerlendirilir.

Tarkiye'nin uluslararasi rezervlerinin dis borglan kargilama oraninin
oldukca distik diizeyde kaldigi sOylenebilir. 1990 yilinda Tlrkiye uluslararasi
rezervileri ile toplam borg stokunun %15'ini karsilarken, 1993 yilina kadar
uluslararasi rezervlerin dis borglan karsilama orani giderek diismis %11,4'e
inmistir. 1993 yilindan sonra oran dlzenli sayilabilecek bir artis gdstermis,
Tlrkiye 1997 yilinda uluslararasi rezervleri ile toplam borg stokunun %18,4'GnG
karsilayabilir duruma gelmistir. Bir karsilastirma yapilabilmesi igin, kriz éncesi
1996 yiinda Tayland'in uluslararasi rezervleri ile toplam borg stokunun

%43'Unl, GUney Kore'nin ise %26'sini karsilayabildigi belirtilebilir.

Tablo 4 Borg Yonetimi Gostergeleri

Toplam Borg / Toplam 331,1 196,1 197,1 199,7 226,3 202,6 178,2 161,7 157,0
ihracat

Toplam Borg / GSMH 27,4 32,5 33,5 35,2 37,7 50,5 43,1 44,5 47,1

Toplam Borg Servisi / 28,0 29,4 32,1 32,1 28,6 31,4 27,7 21,9 18,4
ihracat

Odenen Faizler / thracat 14,9 13,5 13,2 13,3 13,3 12,2 10,7 9,1 6,7

Uluslararasi rezerv / T. 17,2 15,4 13,0 13,3 11,4 13,0 18,8 21,8 21,7
Borg Stoku
Kisa Vadeli Borg / 12,1 19,2 17,9 22,4 27,0 17,1 21,3 25,1 24,8
Toplam Borg Stoku

Kaynak:, Global Development Finance, Country Tables. s.552, WorldBank,1999
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Ulkenin likidite durumu agisindan daha anlamli bir gésterge,
uluslararasi rezervler/kisa vadeli borg stoku oranidir. Izlenen dénem siiresince

Tarkiye'nin kisa vadeli borg stoku, uluslararasi rezervlerinin lstlinde seyretmistir.

1990 yilinda Tulrkiye'nin uluslararasi rezervleri, kisa vadeli borg
stokunun %80'ini karsilayabilecek diizeydedir. Kisa vadeli borglarin hizla
arttigi 1993 yilinda, uluslararasi rezervlerin kisa vadeli borglar karsilama
orani da hizli bir dislsle %42'ye inmis, 1994 yilinda kisa vadeli borglarin
hizla azalmasi sonucu uluslararasi rezervler, kisa vadeli borglarin %76'sini
karsilayabilecek bir diizeye gelmistir. 1995 yilinda %88'e ylikselen oranin
izleyen yillarda yaklagik ayni diizeyde kaldigi séylenebilir.

Ulke parasina yonelik spekiilatif ataklann, uluslararasi rezervleri hizla
tiiketebilecedi gézden uzak tutulmamaldir. Ornedin 1996 yili itibariyle
Tayland'in uluslararasi rezervleri kisa vadeli borglanndan daha fazladir ( %102).
1997 yilinda ise kisa vadeli borglarindaki azalmaya ragmen uluslararasi
rezervlerinin hizla erimesi sonucu Tayland'in uluslararasi rezervleri kisa vadeli
dis borglannin %77'sini karsilayabilecek bir dlizeye inmistir. Glney Kore'de
1996 yilinda uluslararasi rezervierin kisa vadeli borglar karsilama orani %52
civarinda oldukca dlslk bir diizeydedir. Kore'de de kriz sonrasi kisa vadeli
borglardaki hizh dlislise ragmen uluslararasi rezervier daha hizh azalmis ve

uluslararasi rezervlerin dis borglar karsilama orani %38'e dlismUstar.
2.1.D1s Borcun Vade Yapisi

Bir yil ve daha az sureli disg borg kullanimlan kisa vadeli, bir yildan uzun
stireli borglanmalar ise orta ve uzun vadeli olarak tasnif edilmektedir. 1975 ve
daha sonrasi igin bu dagihm incelendiginde; 1976-78 dénemi disinda, toplam dis
borg stokunun onemli bolimiinin orta ve uzun vadeli borglanma oldugu

goérilmektedir.

Kisa vadeli borglarin toplam igindeki payi 1980'lerin baginda % 10
diizeyindedir ve bu oran giniimize dek ylikselerek 28'lere ulagmistir. 1980

sonrasi uygulanan disa agik blylmeye yonelik politikalar dig borglanin artmasina
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ve kisa vadeli borglanmanin géreli olarak hizh bliylimesine yol agmistir. Diger bir
deyisle, ekonomi dig borglara daha duyarll bir konuma gelmistir .(Grafik 4 ve
Grafik 5)

Grafik 4 Toplam Borg¢ Stoku Vade Dagilimi
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Kaynak: Ek tablolar 35, 36 ve 37
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Grafik 5 Toplam Dis borg Stoku icindeki Kisa Vadeli Borglarin Orani
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Kaynak: Ek tablolar 35, 36 ve 37

Toplam borg stokunun vadelerine gére dadiimina iliskin veriler, 90'li
yillarda toplam borg stoku iginde kisa vadeli olanlann oraninin %17 ile %27
arasinda dalgalandigini géstermektedir. Toplam borg stoku iginde kisa vadeli
olanlann payinin en yiiksek oldugu yil %27 ile 1993 yil, en diistik oldugu yil ise
%17 ile 1994 yili olmustur.

Uzun vadeli dis borglarin kamu ve 6zel kesim arasinda dagilimina
bakildiginda, 1990 yilinda uzun vadeli borglar iginde %2,6 olan 6zel kesimin
payinin yillar itibariyle artarak 1997 yilinda %30'a ylikseldigi goriilmektedir.
1990'll yillanin ortalarindan itibaren dig borglanmanin Ozellesmesi (daha
ziyade 6zel sektdr tarafindan yapilir hale gelmesi) ve ig ve dis bofglarln hizla

tirmanmasiyla, faiz sdemelerinin olusturdugu mali baskilar da artmigtir.

2.2. Dis Bor¢ Stokunun Doviz Kompozisyonu

Hazine Mustesarliigi tarafindan dis borg stokunun déviz kompozisyonu
ve kur etkisi tablosu lger aylik olarak yayinlanmaktadir. 1999 yili Haziran ayi
sonu itibariyle dig borg stokunun %52,6's1 ABD dolan, %31,1'i Euro ve %8, 1'i
Japon yeni cinsinden borglardan olusmaktadir. Fransiz Frang! ve Isvicre Frang)

siralamada diger 6nemli para birimlerini olugturmaktadir. Dis borg stokunun

72



déviz kompozisyonu yillar itibariyle benzer seyrini korumustur. Ancak, 1996 yil

sonrasinda Japon yeni cinsinden borglanmalarin pay! azalmistir.

Vade ayirmlarinda déviz kompozisyonlan incelendiginde, 1999 Haziran
ay! sonu itibariyle kisa vadeli borglarin % 63,9'unun ABD dolari, % 22,8'Inin
Euro ve % 4'linin Japon yeni cinsinden borglarin olustugu izlenmektedir. Orta
ve uzun vadeli borglanmalarda ABD dolan, Euro ve Japon yeni sirasiyla %48,1,
%?34,4 ve %?9,6 oranlanna sahiptir. Kisa vadeli borglanmalarda Japon yeninin

payl 1996 yilindan itibaren artmaya baglamistir

Tablo 5 Dis Borg¢ Stokunun Doviz Kompozisyonu (1996-1999)
(Milyon $)
5

0

UsD 12.016 58,6 13.824 61,1 16.045 58,9 17.836 63,9
DEM 6.177 30,1 6.186 27,3 7.880 28,9 6.372 22,8
SDR 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
CHF 330 1,6 306 1,4 343 1,3 326 1,2
GBP 323 1,6 370 1,6 327 1,2 232 0,8
JPY 344 1,7 524 2,3 933 34 1.122 4,0
FRF 312 1,5 319 1,4 369 14 385 14
NLG 255 1,2 241 1,1 350 1,3 307 1,1
DIGER 760 3,7 864 3,8 989 3,6 1.322 4,7
( USD)
Topla 20.517 100 22.634 100 27.236 100 27.902 100
m

http://www.hazine.gov.tr/stat/borc.htm 25/06/ 2003

2.3. Dis Borg Akisinin Gelisimi

Turkiye'ye yillik borg akigi oldukga istikrarsiz bir gelisim gOstermis,
1994 yih disanda tutulursa, yillik borg akisi 5 ile 20 milyar dolar arasinda
degismistir. 1994 yilinda 6zellikle kisa vadeli borg akiginin tersine dénmesi ile,

yillik toplam borg akigi -1,5 milyar dolar degerini almigtir.
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Kisa ve uzun vadeli borg akislanndan, kisa vadeli borg¢ akiglarinin daha
istikrarsiz bir seyir izledigi gbézlenmektedir. Yildan yila 6nemli dalgalanmalar
gosteren kisa vadeli borg akiginin en yilksek oldugu yil 5,8 milyar dolar kisa
vadeli bor¢ girisinin oldugu 1993 yilidir. Izleyen yil ise -7,2 milyar dolar kisa
vadeli borg gikisi gergeklesmistir.

Yillik toplam (uzun ve kisa vadeli) borg akisindan, uzun vadeli borg
anapara geri 6demelerinin disllmesiyle bulunan net borg akLsmm gelisimi de
oldukca istikrarsiz olmustur. Uzun vadeli borglar icin yapilan anapara geri
O0demeleri ise oldukga istikrarli bir seyir izlemis ve yilda 4 ile 7 milyar dolar
arasinda degisen miktarlarda anapara geri 6demesi yapilmistir. 1994 yilinda,
alman uzun vadeli borglardan daha fazla anapara geri O6demesi
gergeklestiriimis, 1995 yilinda anapara geri 6demeleri o yil alinan uzun vadeli
borglara esit olmustur. Bu yillar disanida birakilirsa 90'll yillarda her yil alinan
uzun vadeli borcun %38'l ile %87'si arasinda dedisen bolimi anapara geri

odemeleri igin kullanimistir.

Grafik 6 Toplam Dis Borg Servisi
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Kaynak: Ek tablo 39

Yillk bor¢ akisindan, uzun vadeli borglar igin yapilan anapara geri
o6demeleri ile tim borglar icin yapilan faiz 6demeleri toplaminin (borg servisi)
distimesiyle, borglanma sonucu sadlanan net artis bulunmaktadir. Bir baska
deyisle yilhik borg akiginin bir bdlimi borg servisleri igin kullaniimakta,

geriye kalan bolim de borglanma sonucu sadlanan net artisi olusturmaktadir.
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Borglanma sonucu sadlanan net artis vyillar itibariyle o6nemli Olglide
dalgalanmalar gosterirken, ana para geri 6demeleri gibi toplam borg servisleri
de istikrarli bigimde strdirGimistir. Yillar itibariyle artma egiliminde olan toplam

borg servisi 7,4 ile 11,4 milyar arasinda degismektedir.

Borglanma sonucu sadlanan net artisin ylksek oldugu yillar 1993, 1996
ve 1997 yillan olmustur. 1991, 1994 ve 1995 yillan ise net borg transferinin
negatif deder aldigi, bir baska deyisle anapara ve faiz seklinde yapilan

O0demelerin, o yilin borg akisindan daha ytksek oldugu yillardir

Net borg transferinin negatif oldugu vyillar disanda birakilirsa, 90'li
yillarda yillik borg akiginin %82 ile %55'i arasinda degdisen bélim{i anapara geri
6demeleri ve faiz 6demeleri igin kullanmimugtir. Yillik borg akiginin faiz édemeleri
icin kullanilan bélimi ise, alinan borcun %20'si ile %66's! arasinda dedismistir.
1993 yilinda borg akisindaki hizli artistan sonra 1994 yilinda alinan borglarn
%66 gibi oldukca yliksek béliminin borg faizlerinin 6denmesinde kullanildigi
dikkati cekmektedir.

Dis borg servisi 1997 yili sonu itibariyle 7,8 milyar ABD dolan
anapara, 4,6 milyar ABD dolarn faiz 6demeleri olmak (zere toplam 12,4
milyar ABD dolan diizeyindedir. Dis borg servisi artan dis borg stokuna paralel
olarak sirekli artma edilimdedir, ancak ihracat, diger hizmet gelirleri ve 6zel
karsiliksiz transferlerin toplami olarak tanimlanan cari iglem gelirleri icindeki
payl 1988 yilindan itibaren diismektedir. 1988 yilinda bu oran %36 iken,
1997 yilinda %21'e gerilemistir.(Grafik 7 ve Grafik 8)
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Grafik 7 Dis Borg Servisinin Cari islem Gelirine Orani
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Kaynak: Ek tablolar 38 ve 39

Ulkenin dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri igcin kullandi§i doviz
miktarinin, mal ve hizmet ihracatindan elde ettigi déviz gelirlerine orani tlkenin
bor¢ 6deme kapasitesine iligkin fikir veren bir géstergedir. Toplam borg
servisi/toplam ihracat gelirleri oraninin dismesi, borg servislerinin ihracat
gelirlerinin giderek azalan bolimU ile kargilanabildigini gosterdiginden
olumlu olarak degerlendirilir. Dis borg servisinin ihracat gelirleri igindeki payi
1980'lerin sonunda %60'lar dlizeyinde iken 1990'lann sonunda %35'e dek
gerilemigtir. Bu gerilemede ihracat gelirlerindeki hizli artigin yanisira 1996
yilindan itibaren bavul ticareti rakaminin toplam ihracat verilerine yansitiimast
da etkili olmaktadir. Benzer sekilde, dis borg faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine
orani incelenen ddénemde %25 diizeyinde iken 1990'li yillarin sonunda %13'e

dek dismistlr

Grafik 8 Dis Borg Servisi / Ihracat Gelirleri
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Kaynak: Ek tablo 38 ve 39
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Ihracat gelirlerinin faiz 6demeleri igin kullanilan bslimiin{ gdsteren faiz
ddemeleri/ihracat gelirleri orani 90'l yillanin baglarinda %13 civarindadir. 1994
ylinda ihracat gelirlerinin faiz 6demeleri igin kullanilan b&limi %10,7'ye
diismiis ve izleyen yillarda da ihracat gelirlerindeki artisa paralel olarak ihracat
gelirlerinin faiz 6demeleri igin kullanilan bolimU giderek azalmugtir. 1997 yili

itibariyle ihracat gelirlerinin %6,7'si faiz 6demeleri i¢in kullanilmigtir.

Grafik 9 Faiz Odemeleri / Ihracat Gelirleri
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Kaynak: Ek tablo 38 ve 39
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3. DIS BORCLARIN MALIYETI: FAIZ, KUR ETKiSI VE
DiGER MALIYETLER

3.1. Odenen Faizler

Kullaniimig ve hentiz geri 6denmemis olan borg miktan {izerinden faiz
odenmektedir. Kredi anlagmalarlnda faiz, sabit veya dedisken oranl olarak

belirlenmektedir.

1970-1996 vyillar arasinda, 26 yilik dénem boyunca 35 milyar ABD
dolarini asan miktarda dis borg faizi 6denmistir. Borg stokundaki artisa bagl
olarak, ddenen faiz miktan genellikle artmaktadir. Faizin oraninin da Gnemili

olglide dedistigi gérilmektedir.

Grafik 10 Ortalama Dis Borg Faiz oranlari
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Kaynak: Ek tablo 40

1980 sonras! donemde faiz oranlan iki kat artmistir. 1980 yili sncesi ve
sonrasi faiz oranlan oldukga farklidir. 1980 yilina kadar hig bir yil % 5'in lizerine
glkmamis, 1971-1975 arasinda ortalama % 3,11, 1976-1980 arasinda ise %
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4,34 olarak gergeklegmistir. 1981 yilindan itibaren ddenen faiz siirekii olarak,

% 6'nin Gzerinde olmustur.

Kamunun dis borg faiz 6demeleri giderek agirlasmaktadir. 1981 yilina
kadar 6denmekte olan yillik faiz 500 milyon dolann altindadir. 1981 yilinda 1
milyar USD' ye yakin bir faiz édenmis olup takip eden yillarda bu rakam
slirekli 1 milyar dolarin Uzerinde olmustur. Faiz 6demeleri 1990'dan itibaren

yillik 3 milyar dolar civarinda gergeklesmistir.

Grafik 11 Dis Bor¢ Odemeleri (*)
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Kaynak: Ek tablo 40

3.2. Diger Maliyetler

1970-1996 yillarini kapsayan dénemde kamu dis borg stoku 1,8 milyar
ABD dolarindan 48,8 milyar dolara yiikselerek, 47 milyar dolar artmigtir. S6z
konusu dénemde 78,7 milyar dolar kredi kullanilmis buna karsilik 52,8 milyar
dolar anapara geri 6demesi gergeklegtirilmistir. Bu iki rakam arasindaki farki
ifade eden net akim 25,9 milyar dolardir. Stok dénem sonunda net akim kadar
artmas! gerekirken, net akim disinda 21 milyar dolar daha artmistir. Stokta

artisa veya azalisa sebep olan faktorler asagida siralanmgtir:
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a. Déviz kurlarindaki dedismeler: Borg stoku degisik déviz cinslerinden
ylukimlGlikleri ihtiva etmektedir. Capraz déviz kurlarindaki degisiklikler ABD
dolan cinsinden hesaplanan doviz stokunda ©nemli farklar ortaya
cikarmaktadir. Bu fark, borg stokunu ABD dolan cinsinden azalma yada
artma yoénlnde etkileyebilir. Bor¢ stokumuzda énemli oranda DM cinsinden
borg yer aldigindan, DM'nin dolar karsisinda deger kazanmasi borg stokunu

artirmakta, dolarnin DM karsisinda deger kazanmasi ise azaltmaktadir.

b. Bor¢ badislama ve indirimleri: Borcun anapara 6demelerinin
bagislanmasl ya da bir bélumi{nin indiriimesi borg stokunu azaltmaktadir.
Ancak, Ulkemiz borglarinda ©nemli miktarlarda badislama veya indirim

yapiimamistir.

¢. Bazi kredilerde uygulanan ve bor¢ bakiyesini etkileyen ayarlamalar:
Diinya Bankasindan sadlanan, doviz havuzuna tabi borglarda bankanin
uyguladidi yeniden dedgerleme miktan borg stokuna eklenmekte veya stoktan
distlmektedir. OECD (ilkelerinden saglanan bazi resmi ve garantili ihracat
kredilerinde ihracat sigorta primi olarak belirlenen bir miktar her bir kredi
kullanimi ile birlikte hesaplanarak borg bakiyesine eklenmektedir. Avrupa
Yatinm Bankasindan saglanan ve Avrupa Para Birimi (ECU) karsiligi farkll déviz
cinsleri Uzerinden 6deme yapilan borglarda kullanilan gapraz kurlar nedeni ile
bor¢ bakiyesi degisebilmektedir. Islam Kalkinma Bankasi'ndan saglanan
kredilere uygulanan mark-up oranina gore yapilan hesaplama yine kredi
kullanimi ve anapara 6demesi digsinda borg stokunu etkileyen bir diger
faktordlr. BUtln bu kredilerde anapara ddemeleri, kullanilan kredi miktarindan
farkll olabilmektedir. Genellikle bu farkhlik llkemiz aleyhinde, borg stokunu
artinici yonde gerceklesmektedir. Sayistay 1997 Yili Hazine Islemleri
Raporunda, sadece 58 adet Diinya Bankasi kredisinden kaynaklanan

ilave maliyetin 1.3 milyar dolar oldugu belirtilmistir.

d. Faizin anaparaya eklenmesi:  Bu durum daha gok, belirli bir stire
icin bor¢ 6deme gugcligl ortaya giktiginda s6z konusu olmaktadir. Kredi

veren kuruluglaria yapilan anlasmalar(bor¢g erteleme ve refinansman
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anlasmalani) gercevesinde 6deme dénemi gelmis olan borg faizleri 6denmeyip
bor¢ bakiyesine eklenmekte, bu sekilde kisa bir slre igin 6deme glgliga

aslimaktadir. Ancak bu durum borg stokunu artirmaktadir.

e. Kayitlarda dedisiklik, dizenleme ve yenilemeler: Kredi kullanim ve
anapara geri 6ddemesi bilgilerinin ait oldugu dénemde kaydedilmemesi ya da
yanlis kaydedilmesi nedeniyle sonraki donemlerde sik sik degisiklikler
yapllmakta ve borg stoku rakamlan revize edilmektedir. Sonradan ortaya gikan
bu farklar bor¢ stokuna eklenmekte ya da stoktan dustimektedir. Bu gekilde
yapilan dlzeltmeler, kamu dig borg stokunda 1995 ve 1998 yillarinda 5'er

milyar dolarlik artisa neden olmustur.

Faiz digi farklann doénem bast borg stokuna oranlan Sekil 22'de
gosterilmistir. Blyik Oiglide gapraz kur etkisinden kaynaklanan bu farklar yillar
boyunca oldukga degisken bir seyir izlemistir. Faiz digi farklar, zaman zaman
borg stokunun USD cinsinden degerini azaltmakla birlikte, genel olarak stoku
artiran, 6nemli bir etkendir. 1970-1996 vyillan arasinda s6z konusu farklardan
kaynaklanan maliyet toplam olarak, borg icin 6édenen toplam faizin % 60'ina

ulagsmaktadir,

Grafik 12 Dis Borgtaki Faiz Disi1 Maliyetler
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Kaynak: Ek tablo 40

1970-1996 yillar arasinda borg stokunda kredi kullanimi ve anapara
geri 6demeleri diginda 21,1 milyar ABD dolari artis olmustur. Bu artis bliylk
Olglide borg stoku icindeki degisik déviz cinslerinden olan borglardaki kur
farklarindan kaynaklanmistir. Artisin 5 milyar dolan 1995 vyilinda dis borg
rakaminin revize edilmesi sonucunda yapilan dlzeltmeden
kaynaklanmaktadir. Dlinya Bankasi kredilerinde havuz sisteminden
kaynaklanan maliyet artist bu rakamin yaklagk 1,5 milyar dolarni

olusturmaktadir.

Tablo 6 Dis Borg Stokunda Capraz Kur Etkisi

Stoktaki Defisme DER By

Wil Grans USOMEM  DEMOsR  USOMBY  PYDea |
1670 565
1871 % war 320 % 91,20
1672 8 %225 322 % 080
1673 ©E %EM 266 % 17,38
1974 o w3e 245 %780
1975 % %280 252 % 2.88
1676 @ woso 233 %754
1977 Wh o W4se 225 % 429
1678 W5 %2370 8 % 98,28
1678 651 %030 178 % 328
1680 2949 %1041 197 56 1367
1081 885 %5690 228 4% 14,72 pes]
1682 7Y %047 2,36 Y 250 % 4,08
1982 457 %305 276 46 18,53 253 % 043
1084 H11 %506 3,13 513,82 250 57,50
1885 2482 %1501 246 % 21,41 200 %2000
1880 M %159 164 %214 160 % 20,00
1687 5608 w2348 159 % 12,04 123 % 29,13
1008 4415 440 177 % 11,32 124 50,81
1659 4 w100 169 %452 143 RLE)
1860 2655 %818 16 % 11,24 134 %625
1981 46 %012 164 5067 125 w672
1892 457 85249 16 882 24 % 0,80
1683 % 32,02 178 4745 141 % 40,48
1984 % 10,99 155 % 10,40 gy % 0.6

http://www. hazine.qgov.tr/stat/borc.htm 25/06/2003

ABD dolannin dovizler karsisinda deder kaybetmesi durumunda diger

déviz cinslerinden olan borg bakiyesinin dolar karsiligi ylkselecedi icin borg
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stokunda artis olmaktadir. Tablo 5’de borg stokumuzdaki net akim digi farklar
ile dolarin DEM ve JPY karsisindaki degeri karsilastinimaktadir. Grafik 13'te
de gorlildiigh izere karsilagtinlan seriler arasinda yakin bir iligki vardir. DEM ve
JPY'nin dolar karsisinda deder kazandigi yillarda ABD dolari cinsinden
hesaplanan borg stokumuzda net akim dis! artis gorilmekte, dolarin gérece
deder kazandid! yilarda ise borg stokunda azalma yoninde bir etki ortaya
cikmaktadir. Ozellikle 1980 sonrasi dénem igin stoktaki net akim disi
farklarin orani ile DEM'in dolar dederindeki degisimin orani arasinda

hesaplanan korelasyon 0,92 gibi yliksek bir diizeydedir.

Bu durum, bor¢ stokunda olusan farklarin bilylik 6lgiide gapraz kur

dalgalanmalarindan ve buna bagli etkenlerden kaynaklandigini géstermektedir.

Paralel iliskinin bulunmadigi yillarda gapraz kur etkisinin 6tesinde
bazi etkenlerin roli vardir. Ornegdin 1978-1980 yillarinda sapma oldudu agikca
gortlmektedir. Farklarin stoka orani, gapraz kur oranini daha distik bir diizeyde
izlemelidir. Ancak 1978 ve 1979 yillarinda gapraz kur etkisini asan, 1980 yilinda
ise tam tersine geviren bir diger etken vardir. Bu durum bliylik dlglide, s6z
konusu vyillarda gergeklestirilen yeniden dizenlemeler sonrasi borg faizlerinin
anaparaya donistirilmesinden kaynaklanmistir. Bunun disinda, 1972 ve 1987

yillarinda da kismi sapmalar oldugu goriimektedir.

Seriler arasindaki yakin iliski Grafik 13'te izlenmektedir
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Grafik 13 Borg Stokunda Capraz Kur Etkisi
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4. DIS BORCLANMA YONTEMLERI

Asadida, proje finansman yontemlerinden klasik finansman
(hiktimet kredileri, cok tarafli finansman kuruluglarindan saglanan krediler,
ihracat kredileri, ticari krediler), yap-islet-devret ve yap-iglet modelleri ve

sermaye piyasasi islemleri kisaca anlatilmaktadir.
4.1.Klasik Finansman

Klasik finansman ydntemi, projelerin, hikimet kredileri, cok tarafli
finansman kuruluglarindan sadlanan krediler, ihracat kredileri ve ticari

kredilerle finanse edilmesidir.
4.1.1. Hiikiimet Kredileri

HUkUimet kredileri, herhangi bir Ulkenin ikili iligkiler cergevesinde
Tirkiye Cumhuriyeti Hukiimetine sagladigi kredilerdir. S6z konusu krediler
piyasa faiz oraninin gok altinda bir sabit faize, uzun édemesiz dénem ve geri
6deme doénemine sahip kredilerdir. Bu o6zelliklerden dolayr hikimet
kredilerine "Uygun sarthh Kredi" veya "Soft Loan" da deniimektedir. Kredi

sartlari 10 yil 6demesiz donem, 30 yil vade ve % 2 faiz orani gibi gok uygun
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sartlara ulasmaktadir. Bu nedenle altyapi projelerinin finansmanina gok
uygun olup, temin edilebildikleri takdirde, altyapi projelerine tahsis

edilmektedirler.

Ancak HukUmet Kredileri bagl kredilerdir. Diger bir ifadeyle kamu
kurumu tarafindan agilacak ihaleyi HikUimet kredisi veren Ulkeden bir firma
kazanmazsa o kredi kullanilamaz. Bu arada anilan firma tarafindan getirilen
fiyat teklifinin yliksek olmasi ve kredinin ucuzlugunun fiyatla dengelenmesi

ihtimali de mevcuttur.
Hikimet kredilerinin diger 6zellikleri sunlardir:

v' Hikiimet kredilerinin ¢ok bliylk bir béliumi, krediyi veren ulkenin

para biriminden olugsmaktadir.

v Hlklmet kredilerinin kosullarn gok uygun oldugundan, kredi anlagmalari
metni genellikle kreditér tarafindan dikte edilir ve borglu bunu

miizakere edemez.

v Hikimet kredilerinin asil amaci krediyi veren Ulkenin ihracatini
artirmak oldugundan, dogal olarak dis para gereksinimi yliksek
olan projeler tercih edilmektedir. Bdylelikle hikiimet kredilerinin
ister istemez ithalati arttinci yénde Odemeler dengesine olumsuz

etkileri bulunmaktadir.

v' Hikimet kredileri ticari kredilerde rastlanan idari Ucret, taahht
Ucreti, ajan Ucreti ve ihracat kredilerinde bulunan sigorta pirimi gibi
ek maliyetleri icermezler. Bu yoénleri ile hikimet kredileri en

ucuz finansman kaynadidir.

v Hukumet kredilerinin yurGriige girmesi icin Bakanlar Kurulu
tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bu ise genellikle 1,5-3 ay

arasinda bir zaman almaktadir.
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4.1.2. Cok Tarafli Kuruluslardan Saglanan Krediler

Bu tip krediler Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Yatinm
Bankasi, Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu, Islam Kalkinma Bankasi ve
cesitli bolgesel kalkinma bankalarindan saglanan yine uygun kosullu kredilerdir.
Bu kredilerin 6demesiz dénemi ve geri 6deme dénemi hikimet kredilerinin
ozelliklerine benzerlik gbstermekle beraber, faizi piyasa kosullarina daha

yakin, dolayisiyla daha yuksektir. Ayrica faiz yapisi genelde sabittir.

Cok tarafli kuruluglardan sadlanan krediler genellikle bagli
kredilerdir. Dlnya Bankasi, tam aksine, uluslararasi ihaleye c¢ikma sarti
kosmaktadir. Ancak 0Ozellikle bolgesel kalkinma bankalarindan saglanan
kredilerde, vyalnizca o bdlge (lkeleri arasinda ihaleye g¢kmas: garti
bulunmaktadir. Ornedin, Avrupa Yatinm Bankasi'ndan saglanan kredilerde,
ihalenin Avrupa Birligi (lkeleri arasinda yapilmasi istenmektedir. Diger taraftan
cokuluslu kuruluglardan saglanan krediler, hikliimet kredileri ile mukayese

edildiginde ¢ok daha rekabetgi bir ortam olusturulmaktadir.

Cokuluslu kurulus kredileriyle ilgili en ©6nemli problemlerden biri,
finansman ©6ncesi proje degerlendirmesinin gok uzun bir slire almasi ve kredi
verildikten sonra da kreditorierin borglu Ulkeye ve projeye ok sik midahale
etmeleridir. Bu sebeplerden dolayl ortaya gikan zaman maliyeti bazen bu tlr

kredilerin avantajlarini ortadan kaldiracak kadar ylksek olmaktadir.

Cokuluslu kuruluglardan saglanan kredilerde genellikle faiz diginda,
kredinin kullanmlmayan kismi lizerinden 6denen taahhit Gcreti bulunmaktadir.
Bunun disinda idari licret, ajan Ucreti gibi ek maliyetlere rasttanmamaktadir. Bu
ozellikleri ile gok tarafli kuruluglardan saglanan krediler hiikiimet kredilerinden

sonraki en ucuz ikinci finansman kaynadi olarak goriimektedir.

Ulkemiz, Dinya Bankasi, Avrupa Yatinm Bankasi, Avrupa Konseyi
Sosyal Kalkinma Fonu, Islam Kalkinma Bankasi, Kuveyt Fonu, Suudi

Arabistan Fonu gibi kaynaklardan kredi saglamaktadir.
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4.1.3. Ihracat Kredileri

Ihracat kredileri, bir projenin dis para ihtiyacinin karsilanmas! igin
verilen kredilerdir. 1 Nisan 1978'de OECD Uyesi 22 llke "consensus" kurallari
olarak bilinen bir anlasma imzalamislardir (Arrangement on Guidelines for
Officially Supported Export Credits). Bu anlasma ile ister ihracat kredilerinin
garanti edilmesi, ister faiz stabilizasyonu yolu ile olsun, taraf (Ulkelerin
ihracatlarina sadladiklari devlet sibvansiyonlarina sinirlama getirilmistir. Bu
kapsamda, gemi, nikleer santral, telekominikasyon, uydu yer istasyonlari ve
agir sivil nakliye ucaklan ihracati icin spesifik kurallara yer verilmistir. Ote
yandan iki yildan kisa bir slirede geri 6denecek krediler ile askeri ve tarimsal
mal ihracati "consensus" kurallan disinda tutulmustur. "Consensus" kurallarina
gore, ihracat kredileri yabanca harcamalarin en fazla % 85'ini
karsilayabilmektedir. Geri kalan % 15'lik kismin alic tarafindan nakit olarak
o6denmesi gerekir. Consensus 'e taraf Ulkeler, kredi verdikleri Glkeleri kisi bagina
disen GSMH'ya gore 3 kategoriye ayirmiglar ve azami geri ddeme sirelerini

buna gore tespit etmiglerdir:
v Kategori 1 : Goreceli olarak zengin Ulkeler igin 5 yil,
v Kategori 2 : Orta sinif llkeler igin 8,5 yil,
v Kategori 3 : Goreceli olarak fakir Glkeler icin 10 yil.

Anapara geri 6demesinin esit ve birbirini takip eden taksitler halinde
yapilmasi ve oOdemeler arasindaki zaman araliginin en fazla 6 ay olmasi

gerekmektedir.

Bu kredilerin geri 6demesi krediyi veren bankanin Ulkesindeki resmi
ihracat kredisi sigorta kurumu tarafindan garanti edilmektedir. Bir bagka
deyigle, borglunun krediyi geri édeyememesi durumda, s6z konusu sigorta
kurumu devreye girip kreditére ve dolayisiyla yiklenici firmaya gerekli
ddemeyi yapmaktadir. Ihracat kredilerinin hemen hemen hepsinde ayni

zamanda bir devlet garantisi de bulundugundan, sigorta kurumlan yaptiklari
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o6demeyi ilgili devietten talep etmektedirler. Devlet ise, tabii olarak,

borgludan daha sonra gerekli tahsilati yapmanin yollarini arayacaktir.

Resmi ihracat kredisi sigorta kurumlari (Export Credit Agency-ECA), bu
hizmetlerine karsilik sigorta primi almaktadirlar. S6z konusu prim (lkeden
tilkeye cok biiyiik farkliliklar géstermektedir. Ornegdin ABD'den saglanan ihracat
kredilerinde pirim % 8 diizeyinde iken, bu oran Fransa'da % 7, Ingiltere'de %
10 civarindadir. Prim, kredi verilen tlkenin kredi degerliligine, mali yapisina ve
politik ortamina bagh olarak slrekli revize edilmektedir. Son zamanlarda
Tlrkiye'ye uygulanan primlerde strekli bir artis gézlenmektedir. Turkiye'nin
kredi notunda veya mali yapisinda meydana gelen bozulmalar, primlerin

artmasina neden olmaktadir.

4.1.4. Ticari Krediler (Sendikasyon Kredileri)

Ticari krediler, uluslararasi para piyasalarninda faaliyet gosteren ticari
bankalar tarafindan saglanan kisa vadeli, yliksek faizli, bagh olmayan ve proje
finansmaninda kullanilan kredilerdir. Ticari kredilerin genelde tek bir banka
tarafindan saglanmasina uygulamada pek rastlanmamaktadir. Bunun baglica
sebebi, s6z konusu bankanin borg verdigi lilkenin riskini tek bagina Ustlenmek
istemeyisidir. Bu sebeple toplam kredi tutar birden fazla banka arasinda
bélustlir ve boylece kredi riski dagitimis olur. Uygulamada, belirli bir
finansman kaynadina ihtiyag duyan borglu, belli kosullarda bir krediyi piyasadan
toparlayébilmesi icin bir bankay! ajan banka olarak tayin eder ve ona yetki
belgesi verir. Yetki belgesini alan banka, istenilen zamanda istenilen tutar bir
araya getirmek mecburiyetindedir. Bu amagla banka c¢esitli bankalarla
gbriserek, bunlann finansman paketine katiimalarim saglar. Béylece ajan banka
ve katkida bulunan diger bankalar sendikasyonu olustururlar. Sendikasyona
katilan bankalarin adlari ve katki paylar borgluya bildirilir ve kredi anlagmasinda

da yer alir. Bu sekilde olugturulan krediye sendikasyon kredisi adi verilir.
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Sendikasyon kredisinin faiz haddi LIBOR + belirli bir marjdir. LIBOR
(London Interbank Offer Rate), Londra piyasasinda bankalarin birbirlerine

uyguladiklan faiz oranidir.

LIBOR 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik olarak her gin ilan edilir. Bu
oran belli basli para piyasalarinda da ilan edilir ve degisik adlar alir. Ornegin,
Franfurt'da FIBOR (Frankfurt Interbank Offer Rate), Paris'de PIBOR,
Amsterdam'da AIBOR, Briiksel'de BIBOR gibi. Uygulamada bu oranlar birbirinin

ayni veya birbirine yakin olmaktadir.

LIBOR, kreditc'jr' acisindan paranin maliyetidir. Bankanin kan, LIBOR
izerine ekledigi marjdir (spread). Tabii ki borglunun kredi degerliligi ne kadar
yliksek ise, marj o derece dislk olacaktir. Kuskusuz marj, piyasalardaki
mevcut kredi arzi ve talebi, kredinin vadesi ve Odemesiz dbénemi gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Bunun yanisira, llke olarak belirli bir piyasadan

cok fazla miktarda borglanmak da marjin ylkselmesine neden olabilmektedir.

Ticari kredilerde, degisken faizin yani sira taahhit UGcreti, kredi tutan
lizerinden defaten 6denen idari licret ve sendikasyona katilan bankalar igin
alinan ajan Ucreti bulunmaktadir. Ajan Ucreti, kredinin kullanildigi her yil igin
banka basina 6denen sabit bir tutar olarak tespit edilmektedir. (Ornedin, 500
USD/Banka/Yil) Faiz digindaki tim bu ek maliyetlerden dolay! ticari krediler en

pahali finansman kaynagini olusturmaktadir.

Ancak daha o6nce de belirtildigi (zere, ticari krediler toplam maliyet
acisindan ¢ogu zaman ihracat kredilerinden daha ucuza gelebilmektedir. Burada
toplam maliyet ile ifade edilmek istenen faiz ile birlikte diger tim maliyetlerin

hesaba katiimasiyla bulunan gergek maliyettir.

Ticari kredilerin miizakeresi genelde ihracat kredilerine oranla daha
uzun zaman almaktadir. Mali sartlarin hepsi pazariga acik olup, bu konuda
rekabetgi ortamdan da vyararlanilarak 6nemli indirimler saglanabilmektedir.
Kredi anlasmas! metni ise son derece kapsamli ve borglu agisindan agir

sayllabilecek hiiklimler igerebilmektedir. Genelde metinler uluslararasi Gine sahip
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belli bash hukuk firmalan tarafindan hazirlanmaktadir. Ticari krediler kreditér
acisindan en riskli krediler kapsamina girdiginden, borg veren kendini her tirll

riske karsl korumak istemektedir.
4.2. Yap-islet-Devret/Yap-islet Yontemleri

Yukarida anlatilan klasik finansman yonteminde proje finansmani igin
saglanan krediler direkt olarak Hazinenin borcu olmakta veya diger kamu
kurumlarinin borglu olduklan durumlarda Hazine tarafindan garanti edilmekte,
dolayisiyla Tirkiye Cumbhuriyetinin dis borcuna ilave olmakta ve dig borg

stokunu olumsuz yénde etkilemektedir.

Buna bir care olarak 06zel sektoérin altyapi projeleri finansmanina
katiimalannin saglanmasina calisilmis ve Yap-igle-Devret-YID (Build-Operate-
Transfer - BOT) veya Yap-islet-YI (Build-Own-Operate-BO) yéntemleri 1980'li
yillarin baglarinda Tiirkiye'de tatbik edilmeye baglanmistir.

Yap-Islet-Devret ydnteminin éncelikle ileri teknoloji ve yiiksek yatinm
gerektiren enerji projelerinde uygulanmasi disinilmis ve 1984 yilinda 3096
Sayilt "Tlirkiye Elektrik Kurumu Disindaki Kurulusglanin Elektrik Uretimi, Iletimi,
Dagtimi ve Ticareti ile Gorevlendirilmesi Hakkinda Kanun" gikarilarak Birecik

Baraji ve Hidro Elektrik Santrali galismalarina baslanmisgtir.

YID modelinde 6zel sektér kuruluslan tek bir projeyi gergeklestirmek
Uzere bir sirket kurmakta, bu sirkete kamu kurum veya kurulusilarl da ortak
olabilmektedir. Sirkete, dnceden ydnetmelikle belli edilmis gbrev bélgelerinde
elektrik Cretim, iletim ve dagitim tesisleri kurma yetkisi Bakanlar Kurulu

Karariyla verilmektedir.

Sirket toplam yatirim tutarinin 6z sermayesi diginda kalan kismi igin
uluslararast banka ve finans kuruluslarindan borglanmakta, bu borglar igin

Hazine garantisi talep etmektedir.
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Sirketin ingaat arazisi, ilgili idare (Enerji Bakanhgr veya diger kamu
kuruluglan) tarafindan, masraflan sirket tarafindan &denmek kaydiyla

kamulastinimakta, sirkete Ust hakki verilmektedir.

Sirket Urettigi enerjiyi sadece TEAS'a veya TEDAS'a satabilmekte,
enerjinin satinalma fiyati olan tarife baslangigta idare ile sirket arasinda
miizakere edilerek belirlenmektedir. Tarife iginde toplam yatinm tutan, igletme

giderleri ve belirli oranda kar mevcuttur.

Sirket genellikle 20 yil olan gérev siresi sonunda tesisi, borgsuz ve

calisir vaziyette idareye devretmektedir.
YID modeli icin Hazine asagidaki garantileri saglamaktadir:

v Uretilen enerjinin TEAS veya TEDAS tarafindan satin alinmasi

garantisi,
v Enerji Uretimi igin gerekli olan girdi garantisi,

v Yatinm stresince kisa sireli ek kredilere gereksinim olmasi ve anilan
kredilerin Enerji Fonundan veya yabanci kaynaklardan saglanmasi

halinde kredi garantisi,

v Enerji Fonunun, anlasmada tesisin idareye devredilmesini éngoren

maddeleri nedeniyle yapacadi édemelere kargi garanti,
v' Enerji Fonunun yapacadi diger demelere kars! garanti.

v Hazine tarafindan YID modeli icin saglanan garantilerin hepsi 6deme

garantisi olup, sirkete performans garantisi saglanmaktadir.

1994 yilinda 3996 sayili ikinci bir kanun cikarlarak YID ydnteminin
uygulama alani dider altyapi projelerini de kapsayacak sekilde genigletilmigtir.
3996'ya gbre enerji yatinmlan yaninda koprdi, tinel, baraj, sulama, igme ve
kullanma suyu, aritma tesisi, kanalizasyon, haberlesme, maden isletmeleri,

fabrika ve benzeri tesisler, cevre kirliligini dnleyici yatinmlar, otoyol, demiryolu,
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limanlar ve benzeri yatinmlar da YID yéntemiyle gerceklestirilebilmektedir. YID
modelinde kamu hizmetlerinin  6zel sektdér eliyle gergeklestiriimesi

saglanmaktadir.
4.3. Sermaye Piyasalari

Proje finansmaninin geleneksel enstriimani olan banka kredilerindeki
maliyet artisi, gelismekte olan (dlkeleri dis finansman ihtiyaglarini
karsilayabilmek igin farkh borglanma alternatiflerinden faydalanma yoluna
itmistir. Bu alternatiflerden biri de tahvil ihracidir. Tahvil ihracinin en 6nemli
Ozelligi ve belki de en énemli Ustlnligl, borglu ile nihai yatinmci arasinda araci
gorevi Ustlenen bankalari ortadan kaldirmasi ve borglu ile yatinmc arasinda
dogrudan bir iliski saglamasidir. Klasik proje finansmaninda, yatirimcilar projeyi
dolayli olarak finanse etmektedirler. Baska bir deyisle, banka mevduat yolu ile
toplamis oldugu fonlari proje ylritlclslne kredi olarak aktarmaktadir. Tabii ki
bankanin kredi faizi, yatinmciya 6deyecegi mevduat faizini agsmaktadir. Aradaki
fark ve daha Once deginilen idari Ucret, ajan Ucreti, taahhlt Ucreti gibi
komisyonlar bankanin kanni olusturmaktadir. Tahvil ihracinda ise yatinma
borclunun "kadidimi" satin alarak dodgrudan yatinm yapma imkanina
kavusmaktadir. Burada da kuskusuz ihraci organize eden bir sendikasyon
bulunmaktadir. Ancak bankanin tahvil ihracindaki roll ile kredideki roll farklilk
gostermektedir. Ilkinde borclunun muhatabi yatinmadir, banka sadece bir
aracidir. Oysa ikincisinde borglunun muhatabi bankanin kendisi olup, yatirimci

olaya taraf bile olamamaktadir.

Tlrkiye refinansman amaciyla sik sik tahvil ihracinda bulunmaktadir.
Dis borglarin diizenli olarak geri ddenebilmesinde, anilan tahvil ihraglarinin rold
blyUktlir. Diger taraftan piyasalarda Tilrkiye'nin ihra¢ ettigi tahvillere ilgi
duyacak yatinma sayisi simirhdir. Ayni piyasaya proje finansmani igin de
cikilmasi, piyasada olusan fiyati etkileyecektir. Ayrica baslangicta Hazine
garantisi aranmamakla beraber, tahvil ihrag eden dider kamu kurumlan

borcunu geri 6deyemezse, Turkiye'nin itibarini korumak amaciyla Hazine
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devreye girmekte ve borcu yuklenmektedir. Bu ise Hazineye fazladan bir ylk
getirmektedir. Bu ve benzeri sebeplerden 6tirl proje finansmani igin

uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci tavsiye edilen bir yéntem degildir.
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ALTINCI BOLUM

1. IC BORCLAR

1.1. Tiirkiye'de Ic Borclanma Sisteminin Mevcut Yapisi

Ic borclanmada temel dayanak, her yil igin gikarilan Bltge Kanunlardir.
Bltce Kanununun ilgili maddelerine dayanarak kisa ve uzun dénemli borglanma

gerceklestiriimektedir.

Tirkiye'de i¢ borclanmanin gelisimine bakildigi zaman, Cumhuriyetin ilk
yillarindan 1970'lerin sonuna dek i¢ borglanmanin nadiren bagvurulan bir
finansman aracl oldugu ve sézkonusu borglanmalarin da ancak 6zel borglanma
kanunlarn cercevesinde gergeklestirildigi gorilmektedir. Her ne kadar bitge
aciklannin finansmani (lkemizde uzun yillardir siiregelen bir problem olsa da
Hazine bonosu ve devlet tahvili hiikimetlerin tercih ettigi bir finansman araci
olmamis stzkonusu agiklar genellikle Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurularak

finanse edilmigtir.

80'li yillardan itibaren bitcenin ig borglanma yoluyla finansmaninda
dikkate deger olglide bir artis olmus, uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi
tercihlere paralel olarak da i¢ borg stokunun yapisi ve hacmi hizli bir degisim

gostermigtir.

Hazine bor¢ ydnetiminin asli gbrevi, finansman agiginin vade ve maliyet
bakimindan uygun sarth borglanma araclanyla karsilanmasidir. Borglanma
araclannin  maliyetini belirleyen temel unsurlarsa yatirmcilarin talep ettikleri
"likidite" ve "risk" pirimidir. Bu gergevede, séz konusu likidite ve risk priminin
dolayisiyla reel borglanma maliyetlerinin distriilmesi amaciyla 6zellikle 1997
yilindan itibaren Hazine'nin borglanma politikasina iligkin temel ilkeler

belirlenmis ve i¢ borclanma bu prensipler gergevesinde ytrittlmuagstar.

Duinyadaki birgok borg idaresi gegti§imiz on yil boyunca giderek seffaf

(asmisti r. Bu suretle gelecege iliskin belirsizlikler en aza indirilmeye ve
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borglanma maliyetlerinin igindeki risk pirimi azaltiimaya galigiimigtir. S6zkonusu
belirsizligin giderilmesi amaciyla 1997 yih Temmuz ayindan itibaren aylik olarak
Hazine borclanma programi ilan edilmeye baslanmistir. 1998 yili basindan
itibaren 3'er ayhk, 1998 Haziran ayinda ise yilin geri kalan kismini kapsayacak
sekilde 6 aylk olarak kamuoyuna agiklanan borglanma programinda dénem
icinde gergeklesmesi beklenen nakit bazli gelir ve gider miktarlar ve borglanma
tutarlan ile birlikte her ay bir sonraki ay iginde yapilmasi planlanan ihalelerin
valoér, vade, vyaklasik borglanma tutarlan ve sbzkonusu dbénemde

gerceklestirilecek ig borg itfalar glinltik bazda ilan edilmektedir.

Yine 1997 vyilinda piyasalarda giiven ortami olusturulmasi amaciyla
Merkez Bankasi ile Hazine arasinda imzalanan bir protokol ile KVA kullaniminin
Merkez Bankasinin para programi ile uyumlu sekilde yir{itilmesi ve ay sonlan
itibariyle net KVA kullaniminin Hazine tarafindan sifilanmasi hususlari karara

baglanmigtir.

Diger yandan piyasa temsilcileri ile ekonomi birokratlar arasinda
agirlikh olarak ic borg piyasalari, ekonomideki gelismeler ve beklentiler
hususunda goériis alisverisinde bulunulmasi amaciyla "Ig Borg Danisma Kurulu"
olusturulmustur. Soézkonusu kurul Ust dizey Hazine ve Merkez Bankasi
birokratlan, IMKB ve piyasa temsilcilerinin katilimiyla aylik olarak

toplanmaktadir.

Borglanma araglarinin ikincil piyasa islemlerinin kolay ve anlagilabilir
olmas! gerekmektedir. Bu islemler basit oldugu lglide katilim artacak ve likidite
pirimi diigecektir. Bu kapsamda Hazine farkll yatinmal gruplarina ydnelik degisik
borglanma araglan ihrag ederken sbzkonusu araglarin ikincil piyasa
fiyatlamasinin olabildigince basit ve gergekgi olmasina 8nem vermekte,
fiyatlamada zorluklarla karsilasilan senetlerin yapisi daha basit ve kolay

anlagilabilir sekilde yeniden dizenlenmektedir.

Senetlerin likiditesini etkileyen bir diger unsurda ihrag edilen senedin
hacmi dolayisiyla derinligidir. Hazine 1998 vyii Eylil ay! ile birlikte, belli

vadelerdeki borclanma senetlerini bliylk miktarlarda ihrag ederek o kagidin
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piyasadaki derinligini artirmayr hedeflemektedir. "Benchmark" olarak
adlandirilan bu senetler ilk ihragtan sonra da azalan vadelerde ihrag edilerek

(reopening) derinlik saglanmaktadir.

1.2. Biitce Finansmaninda Kullanilan Devlet I¢ Bor¢clanma

Senetleri

Hazine, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu olmak Uzere baslca iki gesit
Devlet I¢ Borclanma Senedi ihrag etmektedir. Devlet Tahvilleri 1 yil ve daha
uzun vadeli, Hazine Bonolar ise 1 yildan kisa vadeli i¢ borglanma senetleridir.

Bunlar "pazarlanabilir" borglanma araglandir.

Blitce Finansmaninda kullanilan Devlet i¢ Borglanma ydntemleri

sunlardir;
v Ihale sistemiyle ihrag edilen i¢ borglanma senetleri
v Iskontolu senetler
v Enflasyona endeksli senetler,
v Sabit faizli kuponlu devlet tahvilleri
v Dedgisken faizli devlet tahvilleri
v Tap sistemiyle ihrag edilen Devlet I¢ borglanma senetleri
v Dogrudan satis yontemiyle ihrag edilen devlet ig borglanma senetleri
v Halka arz yontemiyle ihrag edilen devlet i¢ borglanma senetleri

1.2.1. Ihale Sistemiyle Ihrac Edilen Devlet i¢ Borglanma

Senetleri
1.2.1.1. Iskontolu Senetler

Ihale yolu ile ihra¢ edilen Deviet Tahvili ve Hazine Bonolari genelde

kuponsuz senetler olup Iskontolu olarak satiimaktadir. Mayis 1985 ve Ekim
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1986 arasinda 6 aylik Hazine Bonosu ve 1 yillk Devlet Tahvili olmak Uzere
sadece iki gesit senet ihale yolu ile satiimig, Kasim 1986'dan itibaren Hazine

dlzenli bir ihale sistemine gegmistir.

fhale tiim tiizel ve gercek kisilere aciktir. Ihaleye katitanlar 100.000 TL
dederinde bir birimlik tahvil veya bono igin Onerecekleri fiyati belirleyerek
tekliflerini ihale glinii Merkez Bankasina iletmektedirler. Ihaleye katilanlar teklif
ettikleri miktann % 1'ini, ihaleden 6nce teminat olarak yatirmak zorundadirlar.
Ihaleye katilabiimek icin gerekli olan minimum teklif miktari ise nominal 250

milyon TL'dir.

Hazine satacadi miktari gelen tekliflerin uygunluguna ve kendi nakit
ihtiyacina gore belirler. Hazine, ihalelerde Mayis 1985'ten Kasim 1996'ya kadar
goklu fiyat ihale sistemini kullanmigtir. Bu sistemde teklif verenler, ihaleyi
kazandiklari takdirde teklif ettikleri fiyat Uzerinden 6deme yapmaktadir.
1.11.1996 tarihinden itibaren, Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin faiz
gelirlerinden stopaj kesilmesi uygulamasina paralel olarak ihale sistemi de tek
fiyat ihale sistemine, yani ihalede belirlenen en ylksek faizin tim kazananlara
uygulanmasi sistemine donUstirilmis 1.10.1998 tarihinde stopaj kesintisinin

kaldinlmasiyla beraber tekrar coklu fiyat ihale sistemine donilmustlr.
1.2.1.2. Enflasyona Endeksli Senetler

1997 yilinda ihale yontemi ile, 2 yil vadeli ve g ayda bir faiz ddemeli
enflasyona endeksli senet ihracina baglanmistir. Senetler 100.000 TL nominal
degerli olarak ihrag edilmekte, reel kupon faizi ihale yontemi ile belilenmekte
ve ihalede kabul edilen en ylksek kupon faizi, kazanan butin tekliflere
uygulanmaktadir. Ayrica, her faiz 6deme dbneminde anaparadaki artis

enflasyon oraninda degerlendirilerek, artis miktan yatinmciya 6denmektedir.

1998 yilinin Ocak ayindan itibaren 1 yil vadeli, vade sonu kupon édemeli,
TUFE'ye endeksli yeni bir Devlet Tahvilinin ihracina baslanmistir. Sézkonusu
ihraglarda 6demeye esas alinacak dederleme orani, ddemelerin enflasyona

karsi herhangi bir gecikme olmadan duyarlt olmasi ve yatinmcilarin enflasyon
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riskinden tam anlamiyla korunmasi agisindan, 0O0deme dénemi itibariyle
gerceklesen TUFE degisim orani olacaktir. Senetler ayni gekilde 100.000 TL
nominal dederli olarak ihrac edilmekte, reel kupon faizi ihale ydntemi ile
belirenmekte ve ihalede kabul edilen en ylksek kupon faizi kazanan bitin
tekliflere uygulanmaktadir. Yatirnmcilar, ihalede talep ettikleri yillik net reel
getirileri icin teklif vermektedirler. Odenecek anapara tutari vade boyunca
degerleme oraninda (itfa tarihinden 6nce en son aciklanan 12 aylik TUFE

degisim orani) arttirlacak ve 6demeler bu tutar (izerinden yapilacaktir.
1.2.1.3. Sabit Faizli Kuponlu Devlet Tahvilleri

Hazine borglanma ihtiyacini kargilarken gesitli riskler ile karg! karsiya
bulunmaktadir. Mevcut piyasa faizlerinin yiliksek bulundugu durumlarda Hazine
borclanmasinin vadesini kisaltarak uzun vadeli maliyetlerinde bir disus
gergeklestirmeye calismaktadir. Faiz oranlannin dligmesinin  beklendigi
durumlarda uzun vadeli borglanmak ytksek bir reel maliyet riskini beraberinde
getirmektedir. Diger taraftan borcun vadesi kisaldikca Hazine borcunu
yenileme riski ile (rollover risk) ile karsilasmaktadir. Roll-over riskinin artmasi

piyasanin daha fazla faiz talep etmesi seklinde kendini géstermektedir.

Hazine, bu riskler arasinda bir denge kurmak ve borcun vadesini
daha uzun déneme vyaymak ve vyukarda bahsedilen 6&lgit borglanma
stratejisinin ikincil piyasa (zerinde olusturacadi olumlu etkilerden faydalanmak
amaciyla, 1999 yih basindan itibaren 2 yil vadeli, sabit faizli 3 ayda bir kupon

6demeli tahvillerin ihracina baglamigtir.

Sozkonusu tahvilin ilk ihrac sirasinda kupon orani Hazine Mistesarlig
tarafindan belirlenmektedir. Piyasa katiimcilarinin sabit kuponlu bu tahvil igin

nominal deger Uzerinden bir fiyat vermeleri ihale yolu ile istenmektedir.
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1.2.1.4. Degisken Faizli Devlet Tahvilleri

Hazine MuUstesar! ig 1I'nca, Temmuz 1999'dan itibaren dedisken faizli
Devlet Tahvillerinin ihale yoluyla ihracina baglanmistir. Bu enstriimanlarin
ihract yoluyla Hazine i¢ borg stokunun ortalama vadesini uzatmayi
hedeflemektedir. Hazine'nin borcunun vadesini sabit getirili enstriimanlar
ile uzatmasl durumunda sézkonusu tahviller (zerindeki faiz riski yatinmcilar
Uizerinde kalmakta, faiz oranlarinin ylkseldigi, alicilarin fonlama maliyetlerinin
dismedigi durumlarda alicilar zarara ugramakta, faiz oranlarinin duistigu
durumlarda alicilar kar elde edebilmektedir. Hazine agisindan ise faiz
gelismelerine gére tam tersi bir durum s6z konusudur. Anti-enflasyonist
politikalarin uygulandidi, faiz oranlannin distligll bir durumda Hazine sabit
getirili ve uzun vadeli borglandigi zaman reel maliyetlerinde bir artis s6z
konusu olmakta, artan enflasyon ile reel maliyetlerinde bir azalma
olmaktadir. S6z konusu degdisken faizli tahvil ile Hazine bir yandan faiz riskini
Ustlenirken, diger yandan vade uzatimi yoluyla borcunu yenileme (roll-over)

riskini azaltmayi hedeflemektedir.

Bu cercevede 3 yil vadeli, 3 ayda bir kupon 6demeli tahviller ihrag
edilmeye baglanmistir. S6z konusu tahvillerin kupon 6demeleri 3 ay vadeli

Hazine Bonosu ihalelerine endekslenmektedir.

1.2.2. "Tap" Sistemiyle ihrag¢ Edilen Devlet i¢c Borglanma

Senetleri

Ekim 1988'de Hazine, "Tapping” (Musluk Sistemi), adi altinda yeni bir
yontem kullanmaya baslamistir. Bu sistemde Hazine, yatinmcilanin istedikleri
zaman satin alabilecekleri uzun vadeli degisken faizli tahvilleri Merkez Bankasina
depolamaktadir. Yatinmcilar Merkez Bankasindan alana kadar bu tahvillerin
miulkiyeti Hazine'ye aittir. Merkez Bankasi "Tap" satiglar siresince sadece araci
ve depolayici gorevini gérmektedir. Bu tahvillere 3 ay, 6 ay veya yilda bir
faiz 6denebilmekte, vadeleri ise 1 ile 5 yil arasinda degismektedir. Faizler
genellikle gegmiste yapilan Hazine ihalelerine, dévize ya da Toptan Esya Fiyat
Endeksine endekslidir.
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1.2.3. Dogrudan Satis Yontemiyle ihra¢ Edilen Devlet ic¢
Borglanma Senetleri

Hazine, 1996 yilindan itibaren baglica ABD dolari ve Alman marki olarak
déviz cinsinden Devlet I¢ Borglanma Senetleri ihrag etmeye baslamistir.
Stzkonusu senetler, genelde, ihrag edilen senedin para birimine bagh olarak
uluslararasi piyasalarda gegerli olan faiz oranlarina (LIBOR, FIBOR, vs) ilave

uygulanan bir getiri (spread) ile ihrag edilmektedir.

1.2.4. Halka Arz Yontemiyle fhrac Edilen Devlet ic

Borglanma Senetleri

Agustos 1992'den itibaren 3 ay ve 6 ay vadeli Hazine Bonolari ile 1 yil
vadeli Devlet Tahvillerinin kamu bankalar 6zel bankalar ve araci kurumlar
aracihg ile halka dogrudan satigina baslanarak, hem piyasaya yeni bir
enstruman sunmak hem de alic tabanini genigleterek kiiglk yatinmcilara da
firsat verebilmek amaciyla yeni bir borglanma yoluna gidilmistir. Katilim
miktarini artirmak amaciyla senetlerin minimum kuplr miktari 5 ve 10 milyon
TL olarak belirlenmistir. 1998 yili icerisinde déviz cinsinden ve TUFE'ye endeksli

senetlerinde halka arz yoluyla satisina baslanmistir.

1.3. Biitce Finansmani Disinda Ihrac Edilen Ozel Tertip
Tahviller

Nakit digi i¢ borglanmada yasal dayanaklar, tahkim kanunlan, T.C.

Merkez Bankasi Kanunu ve her yil igin gikarilan bltge kanunlardir.

Bltcenin finansmani digindaki 6zel tertip senetler, Hazineye herhangi bir
nakit girisi olmadan mahsup vyoluyla finansman saglamakta, dolayisiyla
kuruluglar ile Hazine arasinda bir borg alacak iliskisi dogurmamaktadiriar. Yani

bu senetlerin ihraci ig borg stokunu artirmaktadir.

Soézkonusu senetlerin faiz 6demeleri nakit olarak gergeklestirildiginde
bitceye gider olarak kaydedilmekte, yerine senet ihrag¢ edildiginde ise biitge

kanunlarnnin, tahkim ve Merkez Bankasi Kanunu hiklimlerinin uygulamasi ile
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ilgili maddeleri uyarinca blitceye gider olarak kaydedilmeksizin édenmekte ve

izlenmektedir.
1.3.1. ikraz Tahvilleri

1992 ve 1996 vyillan arasinda ilgili yil biltge kanunlarn geregince,
KiT'lere, sosyal glivenlik kuruluglarina ve fon idarelerine ikrazen verilmek ve
kanunda belirlenen tutar asmamak kosuluyla 6zel tertip devlet tahvilleri

ihrag edilmistir.

Hazine sbzkonusu kuruluslar ile ikraz anlagsmasi dlizenleyerek
borcu devralmakta ve karsilidinda 6zel tertip devlet tahvilleri ihrag etmektedir.
Ikraz anlasmas! kosullan gercevesinde kurulus borcunu Hazine'ye geri

0demekte veya borg kurulusun ddenmemis sermayesine mahsup edilmektedir.
1.3.2. Tahkim Tahvilleri

Tahkim kanunlan hikdmlerinin uygulanmasi sonucu Hazinece
Ustlenilerek tahkim olunan borglar icin yapilacak anapara - faiz 6demelerinin
gerektirdigi tutarda alacakh kuruluslara ozel tertip devlet i¢ borglanma

senedi ihrag edilebilmektedir.

Hazine, 1984 yilinda gikanlan 2974 sayili ve 1992 yilinda gikarilan
3836 sayih tahkim kanunlan uyarinca, belediye ve KiT'lerin SSK'ya, Ziraat
Bankasi'na, Merkez Bankasi'na, diger bankalara ve birbirlerine olan borglar ve
alacaklarinin netlestirilmesi sonucunda olusan borglan Ustlenerek karsiliginda

alacakli kuruluglara devlet i borglanma senetleri ihrag etmistir.

ihrac edilen tahkim tahvillerinin faizleri genellikle piyasa kosullarindan
disik olmaktadir. Ancak alacakh kurulusun talebi dogrultusunda sbzkonusu
tahvillerin faiz oranlan degistirilebilmekte ve ilgili yil btge kanunlan geredince
anapara tutarlan erken itfaya tabi tutularak anapara ve islemis faizleri
karsiliginda yeni tahvil ihrag edilebilmektedir. Yine ilgili yil bitge kanunlan
geregince stzkonusu tahvillerin faiz tutarlan yerine ayrica 6zel tertip devlet

tahvilleri ihrag edilmektedir.
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1.3.3. Kur Farklart Karsihg: thrag Edilen Tahviller

1211 sayili Merkez Bankas!i Kanununun 61. maddesi geregince Tirk
parasi degerinin degistiriimesi halinde bankanin aktif ve pasifindeki altin ve
dévizlerin yeniden dederlendiriimesi dolayisiyla lehte veya aleyhte dodacak
farklar banka ve Basbakanlik arasinda belirlenecek esaslara goére tasfiye
edilmektedir. Merkez Bankasi, yeniden degerlemeden olusan zaranni
Hazine'ye aktarmakta, fakat Hazine karsiliginda senet verene kadar konsolide

borcun bu kismi igin faiz 6dememektedir.

Yeniden degerleme farklarindan dodan borclar karsihi§inda uzun vadeli
Ozel tertip devlet ig borglanma senedi ihra¢ edilmektedir. Bu senetlerin vade,
faiz, vs. sartlarini belilemeye Hazine Mistesarliginin bagh oldugu Bakanin teklifi
ile Bagbakanlik makami yetkili kiinmigtir. Yeniden dederleme farklarindan
alacak dogmasi halinde ise alacak tutari, daha 6nce bankaya ihrag edilmis

senetlerden mahsup edilmektedir.
5.3.4. Kisa Vadeli Avans Borcu Karsiligi Ihrag Edilen Tahviller

Hazine tarafindan, T.C Merkez Bankasi Kanununda Degisiklik
Yapiimasina Dair 21.4.1994 tarihli ve 3985 sayili Kanunun gegici 9 uncu
maddesi uyarinca kisa vadeli avans hesabinda biriken tutarlarin tasfiyesi
amaciyla uzun vadeli ve sabit faizli devlet i¢ borglanma senedi ihrag

edilebilmektedir.

1.3.3. Gorev Zararlar Karsihgi Ihrag Edilen Tahviller

Tlgili yil biitce kanunlar uyarinca kuruluslarin gérev zararlarindan dogan
alacaklan karsiliginda Hazinece 6zel tertip tahvil ihrag edilmektedir.

1.3.4. Faiz Odemeleri Karsihgi Ihracg Edilen Tahviller

Iigili yil biitce kanunlari uyarinca daha énceki yillarda ihrag edilmis nakit

disi senetlerin faiz 6demeleri yapilmayarak karsiliginda 5 yil vadeli ve TEFE'ye
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endeksli senetler ihrag edilmektedir. Bu senetlerin tamami kur farklar, 2974 ve
3836 sayili tahkim kanunlan ve kisa vadeli avans borcu karsiiginda T.C. Merkez

Bankast'na ihrag edilmis olan senetlerin faizlerinden olugsmaktadir.
1.4. Ic Borclar ve Para Piyasasi

Kamu kesiminin i¢ piyasada asin fon talebinde bulunmasi dolayl olarak
parasal geniglemeyi artirmaktadir. Ekonomideki para miktarinin artisi paraya
olan taleple yakindan ilgilidir. Ancak, para piyasalarinda 6zel sekt6ériin hakim

olmasi ile kamu kesiminin hakim olmasinin sonuglan farkl olacaktir.

Ozel sektériin borclanma imkanlar sinirlidir, Borglanilan fonlarin belli bir
slre icinde faiziyle geri édenmesinin zorunlu olmasi, bu kuruluslarin kendi
borclanmalarini sinirlandirmasi sonucunu dogurur. Bu kuruluslarin slrekli borca
dayali bir yapiyi stirdirmeleri miimkiin degildir. Ozel sektériin bu yapisi, paraya

olan talebi, dolayisiyla parasal genislemeyi diisiik diizeyde tutar.

Oysa kamu kesimi, borg stoku asin derecede artmasina, faiz 6demeleri
normal gelirleri ile karsilanamayacak seviyeye ulasmasina ragmen borglanmaya
devam edebilmektedir. Kamu kesiminin paraya olan sirekli talebi, parasal
genislemenin temel sebeplerinden biridir. Asin faiz ylkiniin de eklenmesi ile
borglar, dolayisiyla para talebi slirekli olarak artmaktadir. Sonug olarak, kamu
kesimi piyasadaki fonlarin blylk bir kismini toplamaktadir. Bu, 6zel sektérin

borglanmasini zorlastirmakta ve parasal geniglemeyi artirmaktadir.

Para mekanizmasinin mevcut yapisi, kamu kesiminin senyoraj imkanini
kullanmasin! yanlis géren geleneksel anlayisin sorgulanmasini gerektirmektedir.
Kamu giderlerinin para basmak suretiyle finanse edilmesinin, piyasadaki para
arzi ile paranin talip oldugu mal ve hizmetler arasindaki dengeyi bozarak
enflasyonist etkide bulundugu agiktir. Ancak, bu metodun avantaji, piyasada
enflasyonist etkinin sinirll bir dénemde ve miktarda ortaya gikmasidir. Zira,
yapilan harcamalara karsilik kamu kesiminin borcu dogmamakta, faizlerin etkisi

ile borglarin daha da bliylimesine yol agan dongliden kaginiimis olmaktadir.
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Kamu agiklarinin piyasadan borglanma suretiyle finanse edilmesi
durumunda ise, kamu kesiminin talebinin piyasada mevcut fonlarla
karsilanamamasi ve dolayll olarak kredilerin net tutarinda artisa sebep olmasi
durumunda para arzi genisleyecek, yani piyasada yeni fonlar olusturulmasi
ybniinde bir bask olusacaktir. Bu durumda, Turkiye'de kamu kesiminin
piyasadaki fonlara olan devasa talebinin (M2Y'nin % 50'sini asan nakit i¢ borg
stoku) enflasyonist etkide bulunacagi agiktir. Bu etkiye ilave olarak, kamu
kesiminin agiklan, faizlerin de eklenmesi suretiyle blylyecek, bu da enflasyonist

etkinin diger dénemlere bliyliyerek aktanimasina sebep olacaktir.
1.5. Toplam Kamu Borg¢lari

Kamu kesiminin toplam borg ylkl, 1999 yilinda GSMH'nin % 81'ine
2000 yilinda %88‘ine ulagmistir. 2001 yilinda ise GSMH'y1 %46 agmig ve

surdlrilemez boyutlara ulagsmistir.

Tablo 7 1997-2001 yillarinda Toplam Kamu Borglari ve GSMH Orani
(Trilyon TL)

% Tutar % GSMH  Tutar % GSMH  Tutar %GSMH

GSMH GSMH

Ic Borg Stoku  6.203 %21 11.547 %22 22.920 %29 36.420 %28 122.157 %68

Kamu Dis Borg 10.342 %35 16.480 %31 27.456 %35 74.137 %59 140.530 %78
Stoku*

Goérev Zarari 1.911 %6 4.954 %9 13.000 %17 - - - -
Borglarr™

Toplam Kamu 18456 %62 32.981 %62 63.376 %81 110.557 %88 262.687 %146
Borglan

Kaynak: Ek tablolar 8, 21 ve 32

Borglanmanin temel amac kalkinmanin finansmanidir. Bu,
borglanma yoluyla saglanan kaynaklarin verimli yatinmiarda kullaniimasi ve
yatinmlarin saglayacadl biylimeden yararlanarak borglarin geri 6denmesi ile
gerceklesebilir. Borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi durumunda ise
bor¢ geri ddemeleri gelir dengesinin bozulmasina ve milli gelir kaybma yol

agar.
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Tarkiye'de borglarin artisinin sebebi kamu aciklarinin sirekliligidir.
Kamu kesimi, slrekli olarak gelirinden fazla harcama yapmaktadir. Ancak,
borglanma yoluyla saglanan kaynaklarla yatinmlar degil transfer harcamalan

finanse edilmektedir.

Borglanilabilecek kaynaklaf sinirlidir. Kamu agiklarinin kontrol altina
alinmamasi durumunda beHi bir noktadan sonda faizler nedeniyle borglanma
stirekli katlanarak artar. Tasarruflarda ise bu gelismeyi karsilayacak bir artig
saglanamaz. Blitge acigiyla devam eden devlet borglanmak igin piyasadaki
paranin’ giderek daha blylk bir kismina talip olur. Sonucgta devletin

borglanma talebi i¢ kaynaklarla kargilanamayacak duruma gelebilir.

Agir dis borg yUki bagimsiziidi zedeler. Borglu olan (Ulkeler,
ekonomik zorluklart ve karsilastiklari krizleri atlatabilmek igin yeniden
borglanmak zorunda kahrlar. Bunun sonucunda borg veren Ulkelerin
midahalesi ve etkisi kaginiimaz olur. Borg yikl agirlastikca borg verenlerin

muidahalesi artar.

Kamu aciklari giderek artmaktadir. Oysa, borglanarak kaynak
saglama doneminin sonuna gelinmistir. Baska bir ifade ile, artik 6nemli bir
blytklige ulasmis olan ve agir bir faiz ylki getiren borg stokunun slrekli
olarak muhafaza edilmesi, yeni finansman sadlanmadidi halde strekli bir
kaynak transferine sebep olacaktir. Vergi gelirlerini artirarak biitge fazlasi ile

borglarin geri 6denmesi gergekgi bir ¢céziim yolu dedildir.
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SONUC

Turkiye'de serbestlesmeye yonelik adimlar bazi acilardan ekonominin
icinde bulundugu sartlarla ve bu gsartlar icin yapilmasi gerekenlerle
gelismektedir. Serbestlesmeden yatinm igin daha fazla kaynak olusturmasi ve
baylimeyi hizlandirmasi beklenirken ekonomik politikadaki kisitlar sebebiyle

aksine var olan kaynaklar erimektedir.

Bagta ylUksek enflasyon olmak Uzere, bir dizi makro-ekonomik
dengesizliklerle birlikte strdurliimeye caligilan finansal serbestlesme ekonomiyi
dis soklara karsi daha hassas bir duruma getirmekte finansal kinlganhgi

artirmaktadir.

Mc kinnon ve Shaw faiz oranindaki serbestlesmenin tasarruflan
artiracagini, sermaye kagisini engelleyecedini ve bliylime igin gerekli kaynaklan

sadlayacadini 6ne sirmektedir.

Bu yaklagimi elegtirenlere gére; bu yaklagimin gegerli olmas! igin
oncelikle ikdme etkisinin ( gelecekteki tiketimin simdiki tliketimi ikdme etmesi)
gelir etkisini ( gelecekteki gelirin simdiki geliri artirmast) bastirmasi
gerekmektedir. (Blanchard ve Fisher, 1989). Aynca faiz oraninin yiikseimesi
kamu borcunun ylksek oldugu gelismekte olan Ulkelerde 6zel kesim
tasarruflarini yUkseltirken kamu kesimi tasarruflarini azaltacadi igin ortalama

tasarruflarin artmasini beklemek yersizdir.

Yine bu yaklagim: elestirenlere gore gelismekte olan Ulkelerdeki tasarruf
artigi gelir artisindan ileri gelmektedir. Faiz orani ile tasarruf arasinda pozitif
iliskiye 6rnek gosterilen G.Kore de ortaya c¢ikan tasarruf artisinda devletin
finansal kurumlara tiketime ydnelik kredilerin maliyetini yiikseltmeleri ydniinde

yaptigi miidahale etkili olmugtur.

Wijnbergen vd. (1992) 1970- 1986 arasi Turkiye igin tahmin ettikleri
regrasyon denkleminde 6zel tasarruflarla vergi sonrasi reel faiz orani arasinda

pozitif ve anlaml bir iligki bulmuslardir. Bu galismaya gore faiz oraninda %2.5’lik
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artis GSMH'nin % 1'i kadar net 6zel tasarruflar artirmaktadir. Ayni yazarlara
gbre 1985 yilindan beri 6zel tasarruflarda gorilen artis timiyle faiz oranina
atfedilemez. Yaptiklari ekonometrik calismaya goére faiz oranindaki % 5'lik
artisin sadece % 2'is faiz oranindaki artistan kaynaklanmaktadir. Diger 6nemli
bir faktor ise 1985-86 yillarinda ekonomideki bliyiime hizinin ortalama blylime
hizindan yliksek olmasidir ve ozellikle bu yiliksek blylme hizinin sirekli degil
arizl bir gelir olarak kabul edilmesi, arizi gelirin ise tlketim edgiliminin dislk

olmasi ve bunun gogunlukla tasarruf edilmesidir.

Mc kinnon ve Shaw’a gore faiz oranlarinin artmasi ile tasarruflar
Uzerindeki baskinin kalkmasi finansal araglar artinir, finansal derinlesme sadlar
ve finansal sektére etkinlik getirir. Bir yandan kaynak dagiliminin saglanmasiyla
sektorel getiri oranlari bir birine yaklagirken, diger yandan tasarruflarin artmasi

ile fon maliyetleri dliser ve yatinmlar artar.

Faiz oranlarinin artmasina elestiriler tg bagl altinda toplanabilir.
v Maliyetleri artinyor,
v Riskleri artinp spekulatif yatinmlari tesvik ediyor,
v Selektif sanayilesme politikas) uygulamalarini engelliyor.

Akylz (1991, 1993)e gobre, faiz oranindaki artisin maliyet yulkseltici
etkisi Gzellikle eksik rekabetin hakim oldugu ekonomilerde kendini daha gliclt
hissettirmektedir. Clinkli dar ic pazann ve tekelci yapilann varhdindan
yararlanan ticarete konu olmayan mallar Ureten sektdrlerde faiz oranlarinin
ylikselmesi hemen asin fiyat artislannin yapiimasina sebep olacaktir. Faiz
oranlarinin ylkselisi dis pazarlara yonelik sektorlerde ise kar oranlannin
azalmasi seklinde kendini gbsterecektir. ClnkU faiz oranlarinin yilikselmesi ile
doviz kurunun deger kazanmasi rekabet gliclini duglr{ici etki yapacaktir. Bu
sebeple ihracata agilan bir cok gelismekte olan Ulke faiz oraniarinin bu olumsuz

etkisini gidermek i¢in ihracata tercihli krediler verme yéniine gitmislerdir.

107



Akylz (1993)e gobre finansal derinlesmenin olmasi finansal araglann
cogalmas! tasarruflan mali menkul kiymetlere yd&nlendirebilir. Ancak
tasarruflarin rantiyerlerin eline gegmesine sebep olarak spekulatif firsatlar da
artirabilir. }Tasarruﬂarln aclk veren sektorlerle fazla veren sektérler (6rnegin
devletle rantiyerler) arasinda vyer dedistirmesini sagdlayarak spekilatif
yatinmlara sebep olabilir. Faiz oranlarinda ki artisin finansal sektoérlere etkinlik
getirdigi de oldukga tartismahl bir konudur. Gelismekte olan (lkelerde faiz
oranlarinin artmasi ile beraber kaynak dagiimindaki, etkinligin bozulmasi s6z

konusudur. Glnk( bu Ulkelerde geri ddnmeyen borglarin artmasi daha coktur.

Cesitli Ulkelerde yapilan galismalar Mc kinnon shaw hipotezini destekler
nitelikte degildir. Ornegin cesitli calismalarda banka kredilerinin reel maliyetinin
kullanicl agisindan ylkselmesinin yatinmlar Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugu

sonucuna variimaktadir.

Tlrel (1993) Tlrkiye'de faiz oranlannin artmasiyla birlikte kaynak
dagiiminda ve Uretimde etkinlik gdstergelerinin nasil etkilendigini incelemistir.
Bu calismada finansal serbestlikle birlikte sektérlerin getiri oranlarninin bir birine
yaklasmadigini gostermektedir. Ayrica TUrkiye'de 6zel kesim finans kredileri,

Borgluluk ve risk orant yliiksek kamu tesebbusiine yonelmektedir.

Faiz orani yatinm iligkisi, Tlrkiye acgisindan baska bir gok galismada da
ele alinmustir. Rittenberg (1991) Tlrkiye igin bir denge faiz oranin altinda
kalindiginda faiz oranlan ile yatnm arasinda pozitif iligki oldugu, Uzerine
cgkildiginda ise negatif bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Rittenberg
Turkiye’de Faiz oranlar ile yatinm arasinda negatif iliskinin bulunmasini denge

faiz oraninin tzerine gikilmig olmasina baglamaktadir.

Neo klasik teoriye gbére, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda
yabanci tasarruflarin yerli yatinmlar ve blylime igin 6nemli kaynak olusturacagi
kabul edilmektedir. Sermaye hareketlerini serbestlestiriimesi (dis finansal
serbestlik ) tasarruflann sermaye darbodgazi ceken (ikelere akmasina sebep
olacaktir yani istenilen bliylime hizina ulagmak igin yurt ici tasarruflan yeterli

olmayan gelismekte olan Ulkelerde faiz orani yilkselecek tasarruf fazlasi olan
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lkelerin tasarruflar bu Ulkelere gekilecektir. Bu siireg gelismekte olan Ulkelerde
faiz oranlan uluslar arasi faiz orani diizeyine inene kadar devam edecektir.
Global tasarruflar faiz oranina ne kadar duyarli ise bu sireg o kadar hizli

isleyecektir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunan yaklasim sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile beraber gelismekte olan (lkelerde baz
problemlerin ortaya gtkmamasi igin kamu ve para piyasasi dengesinin saglanmis
olmasi gerektigini belirtmektedir (Reisen ve Fisher, 1993; Dornbusch,1983).
Fiyatlarda ve mali sektérde reformlar tamamlanmadan, makro ekonomik denge
olusturulmadan ve parasal politikalar lzerinden kaybolacak otonomiyi telafi
edecek araglar olusturulmadan finansal serbestlige gitmek yanhstir. Dis finansal
serbestlikten ©6nce kamu tiketim ve yatinm harcamalaninin kisimasi,
stibvansiyonlara son verilmesi, kamu tesekkdillerinin 6zellestirilmesi, arzi tesvik
eden, Uretimi daha rekabetgi hale getiren ve sermaye kagisini engelieyen bir

vergi reformu yapilmasini dnermektedir

Neo klasik yaklasimi elestirenlere gore , bu goris iki temel varsayimdan
yola c¢lkmaktadir. Birincisi finansal pazarlarin etkin galistiginin kabullddr.
Ikincisi ise finansal serbestlesmenin tasarruflarin dinya 6&lgeginde dagilimini
diizenleyeceginin ve faiz oraninin Ulkeler arasinda egitleneceginin kabulidur.
Halbuki, finansal pazariarin etkin galismamasi, finansal piyasalarin tasarruf ve
yatinmlardan bagimsiz hareket etmesi glniim{z piyasalan igin daha cok
gegerlidir. Aynca, gelismekte olan {lkeler akan sermaye miktar arttikga
yatinmlanin getirisi gelismis (lkeler dlzeyine inmemekte Ulkeler arasinda
yatinmlann getirisi bir yakinlasma egilimine girmemekte (Akyiiz,1993). Ozellikle
asirn dis borglanma, kamu agiklarinin arttigi ve kamu faiz ytkdnin gok
ylikseldigi ekonomilerde faiz oraninin ylikselmesine sebep olabilmekte ve kamu
tasarruflanni diglrerek ortalama tasarruflarin faiz oranina duyarsiz kalmasina

sebep olabilmektedir.

Faiz oranlarnnin dismemesinin bir dider sebebi yabanci sermaye

akimlarinin reel yatinmlar yerine daha c¢ok spekilatif yatinmlara yonelmis
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olmasidir. Spekilatif sermaye girigleri sadece kisa dénemli kazanglara yonelik
oldugu icin yatinmlann getirisinin azalmasi yoniinde bir gelisme ortaya
clkmamakta (UNCTAD, 1992).

Ayrica, i¢ finansal serbestlik sonucu artan faiz oranlan etkilerine benzer
bir sekilde, spekulatif sermaye akiminin rantiyerler tarafindan yapilan kisa
dénemli yatinmlar olarak kalmasi ve buna bagli olarak faiz oraninin gok
ylkselmesi, reel yatinm kararlarini olumsuz ydnde etkilemekte yatirim kararlart
icin 6énemli bir arag olan faiz orani kullanilabilir bir politika araci olmaktan
cikmaktadir (Akylz ve Helds,1993).

Asin sermaye girisi sonucu yerli para yabanci parlar karsisinda deder
kazanmaktadir. Bu olgunun ihracatg sektodrlerin rekabet glcl ve dig ticaret
dengeleri (izerinde ©6nemli olumsuz etkileri olmakta, ithalat hacmi ve
ekonominin ithalata bagimlihgt artmaktadir (Calvo,1994). Yerli paranin yabanci
paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, ticaret konu olan ve olmayan
mallarin goreli fiyatlarinin ikincisi lehine degismesi demektir. Bu ticarete konu
olmayan sektérlerde karlihk ve yatinm artisini beraberinde getirmektedir. Bunun
sonucu uluslararas! rekabet glcltnlin azalmasi ve genellikle disa agik bir sektér
olan imalat sektdriiniin olumsuz etkilenmesi ve hizmet ve ticaret sektériinde

sismenin ortaya ¢tkmasidir (Uygur, 1994),

Bdylece gelismekte olan Ulkelerde ortaya cikan ve streklilik arz eden
yuksek faiz orani ve degerli déviz kuru spekuiatif sermaye akimlarina arbiti*aj
imkanlari saglamaktadir.  Spekdlatif ’sermaye girisi yeniden vyilksek faizle
borclanma ve doéviz kurlarinda dederlenmeye sebep olmakta ve ciddi bir kisir

dongli meydana getirmektedir.

Asin sermaye girisiyle birlikte, gelismekte olan Ulkelerden &nemli
miktarda sermaye kacisi yasanmaktadir. Ozellikle artan cari acik ve kamu agigi
sebebiyle ortaya gikan devalliasyon beklentileri ve belirsizlik sermaye kagisinin
baslica sebebidir. Bu anlamda agirni borglanma sermaye kagisinin tastyicisi
olmakta yurt i¢i tasarruflan kovarak Ulkenin tasarruf ve yatinm dengesinin

kurulmasinda yatinmlarin artmasinda olumsuz etkide bulunmaktadir. Ayrica
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belirsizlik ve makro ekonomik dengesizliklerin artacagi beklentileri dogrudan

yatinmlara yonelik sermaye girisini de olumsuz etkilemektedir. (Vos,1993)

Artan yabanc sermaye girisinin sebep oldugu asirt borglanma, yurt igi
tasarruflarin 6nemli bir béliminilin yatinmlara dénlismeden yurt disina kaynak
transferi olarak kullanilmasina sebep olmakta, tiketim kredisini ve tlketim mali
ithalatinin kamgcilayarak yurt ici tasarruflan kovucu etki yapmaktadir . Yogun
spekilatif sermaye girisi gelismekte olan Ulkelerde yurt igi harcamalan artirarak
ic talebi sisirmektedir. Artan i¢ talebin yatinmlar U(zerinde oluhwlu etki
yapabilmesi de yerli paranin degerlenmesi sonucu artan tiiketim mali ithalati ile

ortadan kaimaktadir.

Finansal serbestlesme sirecinde, gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerde finans sektérleri hizla blylmis ve uluslararasi nitelikleri 6n plana
cikmistir. Iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki gelisimin sagdladig
imkanlarla, finans piyasalan teknik acidan birbirine baglanmis, dinya

capinda butilinlik arz etmeye baglamigstir.

Finansal piyasalarin ileri dlzeylerde serbestlestirimesi ve sermaye
hareketlerinin 6nlndeki engellerin kaldirnlmis olmasi, llke ekonomilerinin
finans piyasalari arasindaki badimliliklari glglendirmis ve Ulkelerin
makroekonomik politika araglarini dis piyasalar dikkate almaksizin kullanma

imkanlarini kisitlamistir.

1997'de Gilineydogu Asya Ulkelerinde baslayan ve kiresel sistemi
etkileyen bir dizi finansal kriz, makroekonomik dengelerini kuramamig,
saghkl isleyen mali sistemden yoksun llkeler agisindan disanidan kisa vadeli
yogun sermaye giriglerinin sakincalarini ve ekonomik ve mali reformlarin

6nemini ortaya koymustur.

Global finans piyasalarinda gergeklestirilen uluslararasi finansal
islemler, reel ekonominin gereklerinin gok 8tesinde artmistir. Ornedin déviz
piyasalarindaki mali islem hacminin, diinya ticaret hacmi ile karsilagtiriimasi,

doviz piyasasi iglemlerinin reel slreglerden ¢6zildigind agikca
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gostermektedir. Bu konuda yapilan gesitli galismalarin sonuglari, toplam
doviz ticaretinin sadece %1 ile %2'si arasinda dedisen boéliminin dinya

ihracatinin gerektirdigi islemler igin yapildigini géstermektedir.

Finansal igslem hacmi reel ekonominin gereklerinin gok &tesinde
artarken, finansal islemlerin ortaya cikis sebepleri de eskiye gére dnemli
6lgide farkhlasmistir. Gelinen durum, finansal aktiflerin tim dinya klresi
icinde, ranti optimize etmek {izere, para sistemleri arasinda surekli

dedisildigi kendine 6zgl bir rant ekonomisinin gelismesi olmugtur.

Ranti optimize etmek {zere, bir para sisteminden digerine hizla
hareket eden sermaye, Ulkelerin 6demeler dengesi, déviz kurlari ve faiz
oranlarini, bunlar araciliiyla da tim ekonomiyi etkilemektedir. Ddviz kurlari
ve faiz oranlarinda ortaya cikan dedismeler ise, (lkeye iligkin yeni
degerlendirmeler yapilmasina ve ulusal ekonominin net dig pozisyonunu
degistiren yeni sermaye akimlarina neden olabilmektedir. Finans
piyasalarinin globallesmis olmasi, istikrarsizlik yapici etkilerin ve krizlerin

yayllmasini kolaylastirmaktadir.

1997 yili ortalarinda yasanan Asya krizinden sonra, serbestge igleyen
finans piyasalarinin etkin kaynak dadiimini saglayacadi tezinin gegerliligi
oldukca tartismali hale gelmistir. IMF 1999 Yillk Raporunda, sermaye
hareketlerinde serbestiye gitmenin, yararlarin yani sira riskler de tasidigi
vurgulanmakta, uygun olmayan serbestlestirme adimlarinin gelisen
piyasalar krize gétiiren dengesizliklerin birikimine sebep oldugu, kisa vadeli
borglarin hizla artisinin ekonomiyi digsal soklara veya glven kaybina kargi

daha hassas hale getirdigi belirtiimektedir.

Asya krizinden sonra yasanan Rusya ve Brezilya krizlerinin de
etkisiyle, diinyada uluslararasi finans piyasalarinin istikrarsiziik yapici
etkilerinin dénlenmesi geregdi giindeme gelmis ve bu konuda yaptilabilecek
diizenlemeler tartisiimaya baslanmigtir. Uluslararasi finans piyasalarina
iliskin reform 6nerileri genel olarak IMF tarafindan sekillendiriimekte, G7/G8

zirvelerinde de ele alinmaktadir.
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Gelismekte olan Ulkelerin, asin (spekulatif) sermaye girislerinden
kaynaklanan istikrarsiz canlanma-finansal kargasa ve kriz sarmalindan
kurtulabilmesi igin sermaye hareketleri denetlenmelidir. Sermaye hareketleri
Uizerindeki etkili denetim yéntemleri lizerinde uluslararasi deneyimler vardir,
Sermaye hareketleri (zerinde kurumsallasmis kontrollar uygulayan ve bu
sebeple Asya krizinden etkilenmeyen Cin ve Hindistan uzun vadeli ve
dolaysiz sermaye hareketlerini blytk o6lglide c¢eken dlkelerdir. Ayrica
Malezya finansal kriz sartlarinda sermaye cikiglarini engelleyerek istikran
komsularindan ¢ok daha hizla saglamig; Sili ve Kolombiya canlanma
devrelerinde sermaye girislerini ve genel olarak sicak para cgikiglarini caydirici

ve yumusak yéntemlerle frenlemistir.
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EK TABLOLAR

Tablo 8 Gayri Safi Milli Hasila

MILYAR TL.
~ CARIFIYATLARLA 1987 FIYATLARIYLA
1980 5.303 50.870
1981 8.023 53.317
1982 10.612 54.963
1983 13.933 57.278
1984 22.168 61.350
1985 35.350 63.989
1986 51.185 £8.315
1987 75.019 75.019
1988 128.175 76.108
1989 230.370 77.347
1990 387.178 B4.592
1991 £34.393 B4.887
1992 1.103.605 90.323
1993 1.997.323 97.677
1994 3.887.903 91.733
1995 7.854.887 99.028
1996 14.578.067 106.080
1997 26.393.262 114.874
1998 53.516.332 119.303
1999 78.282.967 112.044
2000 125.596.129 119.144
2001 179.480.078 107.911

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 9 Fert Basina GSMH ve GSYIH

, YIL ORTASI CARE FIYATLARLA , SAGP'ne GORE
YILLAR  yoec (000 Kish w ENDEKS DOLAR ENDEKS GSYIH (1)
1980 44,938 119.53% 109 1.570 140 2.29%
1981 45,540 176,169 148 1.508 102 2.582
1982 46,588 257,203 180 1,412 o0 2768
1983 47 564 291095 244 1.20% 83 2,435
1984 49,070 451,757 379 1.238 78 3179
1985 50,305 702706 589 1.356 86 3.354
1986 51.433 995,174 B34 1.487 95 3.598
1987 52,561 1.427.282 1,186 1.668 108 2471
1988 53.715 2,404,824 2018 1,663 108 4,119
1984 54,853 4,196,709 13517 1.97% 126 4,217
1990 56,203 7.065.839 5.922 2711 173 4,699
1991 57.247 11.081.678 9,286 2.661 178 4,805
1992 58.304 18.978.460 15.862  2.757 176 5,143
1993 59.374 33.630.684 28.189  3.065 195 5579
1994 50.458 B4.307.501 55,888 2,168 138 4.362
1995 $1.556 127.605.540 106,931 2704 178 5,748
1996 62.674 248,983,746 00263 2947 168 6.12%
1997 63.804 460,644,457 386000 3.046 164 6.462
1098 B4.545 H23.929.350 680434 3471 202 6.25
1998 66,106 1.184.203.655 992335 2839 181 5.940
2000 67.461 _1.861.750.072 1560118  2.887 199 6.358
2001 68,610 2.615.946.330 2192103 2143 137 B.082

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 10 Yurt I¢i Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatinmlarinin
GSMH icindeki Paylan

YURT ici SABIT SERMAYE
YILLAR TASARRUFLAR __ YATIRIMLARI
1980 16,0 21,8
1981 18,3 18,8
1982 17,1 19,2
1983 16,5 20,1
1984 16,5 19,3
1985 18,9 20,1
1986 21,9 22,8
1987 (*) 23,8 24,6
1988 27,2 26,1
198% 22,1 22,5
1990 22,0 22,6
1991 21,4 23,7
1992 21,6 23,4
1993 22,7 26,3
1994 23,1 24,5
1995 22,1 24,0
1996 19,3 75,1
1997 21,4 26,3
1998 22,7 24,3
1999 21,2 221
2000 18,1 72,6
2001 (1) 15,7 18,4

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)

* Tahmin
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Tablo 11 Sabit Sermaye Yatirimlari

1980 1981 1982 1983 1984 1988 1988 1987
TOPLAM 1.156 1589 2.034 2,793 4284 7118 11678 18491
KAy 462 723 8§ 1213 1377 3236 5222 480
GzeL 659 865 1168 1586 2307 3879 5449 i1.01%
HAMY f TOPLAM 40,0 455 427 43,3 495 45,5 44,7 44,5 339 335 358
GZEL 7 TOPLAM 60,0 54,5 573 56,7 58,5 54,8 85,3 595 66,1 66,5 69,2
ITOPLAM / GSMH 218 19.8 182 20,1 19,3 20,1 28 2448 28,3 22,5 22,6
KAMU f GSMH 87 a0 §2 87 84 9,2 18,2 120 8% 75 74
Grer JGSMH 131 108 L0 114 11,3 _1L8 128 147 123 154 15.7]
1993 1992 1393 1994 1988 986 1987 1988 1089 2060 2001 (1)
(FOPLAM 150156 258406 $25.506 992322 1882225 375812 A728372 13022213 17328840 28414460 340243
HAMY 47583 &1295 43977 182082 328377 763421 L7B2.699 2330438 51399 MO 10.509.244)
GzeL 102571 17714y 381525 760270 1553698 29543951 SOEGYF Q662778 12197846 19A05465 23514.991
HAMY | TOPLAM 31,7 315 274 0.2 155 20,3 23,1 28,8 2986 304 30,9
GZEL / TOBLAM . 68,3 685 725 Al 82,5 M,7 9 4.2 70,4 69,4 49,1
ITOPLAM f GSMH 23,7 234 26,3 29,5 24,0 25,1 8,3 24,3 22,8 226 18,4
HAMU [ GSMH 25 74 7.2 4,9 92 51 8,1 83 &6 6,9 5,7
GZEL 1G5MH 16,2 168 191 19,6 1.8 200 20,2 1% 1556 155 12,7

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)

Tablo 12 Sektorler Itibariyle Sabit Sermaye Yatirimlari

1980 1881 1082 1983 1984 1988 1988 1587
[TARTM 76 10,5 1408 8,7 95 74 62 &9
MapENCiLIK 33 4,7 40 44 4% 5,1 3% 2,4
285 8,5 23 235 254 231 22,0 17,5
87 14,3 18,8 112 19,2 10,2 18,3 9,7
14,2 17,3 184 19,8 20,4 20 20,8 28,7
8,6 96 56 456 10 14 22 25
21,8 175 125 173 18,6 18,8 23,4 27,9
18 2,3 2t 23 4,7 22 20 2,3
4.8 10 %] a8 a8 a8 LX) 14
57 7.3 75 75 78 83 8.7 548
1008 1800 1600 1000 1008 4.0 1090 000
1951 1692 1855 . 1004 19985 1885 1697 1598
87 49 50 4,1 54 58 58 57
9 17 1.4 15 13 1,2 1.2 5,4
189 184 180 196 24 216 182 18,4
[ A 50 36 28 2,7 41 58 £8
18,8 215 253 16,9 188 20,9 246 24,3
3.7 25 22 2,2 24 2,1 2,1 29
329 325 326 a7 80 320 22,8 %5
8 32 31 2t 20 28 3,7 34
1.8 2,0 2.0 22 18 23 34 39
23 28 &6 8 [X:] 232 3 83

1099 1000 100.0 1000 100,0 1098 £09,0 1060,8

Kaynak:http://ekutup.dpi.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 13 Sektorler itibariyle Sabit Sermaye Yatirimlar (Ozel)

{Cari Fiyatlaris, Yizds Dajilng)
1980 2981 1982 1983 1984 1888 1986 1987 1988 1989 1930

[TARIM T4 10,8 i1,2 14 11 1y 57 56 43 Y 1.
MADERCILEK 1% 05 0,6 5.} 31 1,2 11 13 12 1.2
iMALAT 68 31 36 128 koK ] ne 318 252 214 199
ENERIE &4 0,5 0,8 095 a5 &4 08 0.6 89 1.2
ULASTIRMA 4,2 153 16,2 155 172 17,0 138 11,8 9.1 a8
TURLZM .6 0.7 o7 26 % 1.8 pA 3,1 48 53
IRONUT 44,7 30,1 8,3 29,2 308 32,3 37,0 45,7 53,3 59,2
ESiTiM .2 0,3 0.3 3 3,3 8.5 0,6 08 95 07
SadLig o2 0.2 02 a2 8.2 o5 06 [ .5 67
DIBER HIZMETLER 6.3 74 72 70 &7 (%) 5,1 54 48 43
160,0 1000 1000 105,0 1008 1008 10,0 1080 1000 100,0

1991 1952 19583 1994 1595 1996 1997 1998 1599 2000

3,2 31 33 26 41 4,7 43 a8 29 26
1,1 18 08 12 11 1,1 11 14 15 1,1
25,3 243 23,6 238 26,2 26,3 228 234 23,7 269
12 06 0.5 a6 LR 18 40 33 2,8 25
10,8 14,7 498 125 164 174 21,6 20,7 19,9 %2
4.3 35 24 23 2,4 2,3 28 37 55 8.6
47,3 46,3 44,7 548 43,3 38,8 358 .1 33,8 237
o8 68 048 28 &7 i1 1.1 09 1,7 23
14 L4 L3 L5 12 1.8 pA 36 32 42
4.3 44 37 40 41 40 3s 42 48 42

160,0 100,80 180,06 180,0 108,0 1000 100,86 160,0 1£3.0 00,0

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)

Tablo 14 Sektorler itibariyle Sabit Sermaye Yatinmlari (Kamu)

{Cari Fiyatiarls, Yizde Dajilim)
1880 1981 162 1983 1884 1985 1985 1987 1868 1689
[TARIM 79 183 10,3 LY 9.6 72 68 87 9,1 163
MADENCIELK 76 2.7 86 8.8 2.1 98 67 43 a5 32
[4aLAT 26,3 ns 183 158 148 25 38 65 59 45
21,3 2,8 %7 %4 248 28 23 g 68 38
! 288 197 7.3 35 258 88 33 n2 87 38,1
Rtz 05 85 05 0,5 89 a9 18 17 15 11
NUT 24 24 14 18 26 26 20 16 18 18
3 4,1 42 45 45 37 42 37 48 56 62
18 2,0 z0 16 15 12 12 15 18 21
fGER HEZMETLER 7,2 7.2 28 81 96 1,6 4,2 143 132 188
FOPLAM 1000 1680 00,0 300,8 1088 105 1000 __ 1000 1050 _100:¢
81 1087 1083 1894 1895 1996 1997 1508 1988
1,1 53 9,6 10,2 112 102 10,8 82 84
35 34 25 26 21 15 16 15 15
50 54 3,2 31 57 41 5 27 26
158 145 12,0 116 129 129 124 18 156
356 %5 428 84 3682 1,2 2% 34,0 37,0
15 LE 1? 18 24 1,3 06 05 (X
22 246 1.2 17 18 L7 12 15 13
71 84 9.2 24 83 92 12,4 107 e
26 12 k¥ ] 58 49 41 42 46 8
s 154 143 184 0.2 53 159 mi 178
105,6 1050 00 00,0 1088 158 10,5 00,0 105,0

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 15 Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengelerinin GSMH’ya Oranlari

DIS TICARET ACIGI / CARI ISLEMLER

GSMH %  DENGESI / GSMH %

1980 6,6 4,9
1983 4,8 3,1
1984 4,8 2,4
1985 4,4 1,5
1986 4,0 1,9
1987 3,7 0,9
1988 2,0 -1,8
1989 3,9 0,9
1950 6,3 -1,7]
1991 4,8 0,2
1992 5,1 0,6
1993 7,8 -3,5
1994 3,2 2,0
1995 7.7 -1,4
1996(1) 5,7 -1,3
1997(1) 7,9 -1,4
1998(1) 6,9 1,0
1999(1) 56 -0,7
2000(1) 11,1 -4,9
2001(1) 3,1 2,4

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)

(1) Bavul ticareti dahil
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Tablo 16 Toplam ihracat

& IMRACAT / ] saNayl sanayi i&iagcgnmm?l

MILYON 5 GSMH (%} THRACATI TOPLAM ICINDEKI

% PAYI

1980 2.910 4,2 1047 4 36,0
1983 5.728 9,2 3658,2 63,9
1984 7.134 11,7 5144,6 72,1
1985 7.958 11,7 5594,8 75,3
1986 7.457 9.8 5324,2 71,4
1987 10.190 11,6 $065,2 79,1
1988 11.662 12,8 8543,4 76,7
1989 11.625 10,7 5170,1 78,9
1990 12.55% 85 103488 79,9
1991 13.594 89 106858 78,6
1992 14.715 9,2 122863 83,5
1593 15.345 84 127939 83,4
1994 18.10% 13,8 155178 85,7
1995 21.636 126 19089,3 88,2
1996 73.235 126 202371 87,1
1997 26,261 13,5 231322 88,1
1998 26,973 13,1 238735 88,5
1999 26.588 14,2 23754,7 89,3
2000 27.775 13,8 253386 91,2
2001 31.340 213 287032 91,6

Kaynak:http:/ /ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 17 Toplam Ithalat rakamlari (*)ve Ihracatin ithalati
Karsilama Orani

iITHALAT ¢ IHRACATIN ITHALATY

MILYON $ GSMH (%) KARSILAMA ORANI

(%)

1980 7.809 11,3 36,5
1983 9,235 14,8 62,0
1984 10,757 177 68,3
1985 11.343 16,6 70,2
1986 11,105 14,5 67,1
1987 14.158 16,1 72,0
1988 14.335 15,8 B1,4
1989 15,792 14,5 73,6
1990 22.302 14,5 58,1
1991 21.047 13,8 64,6
1992 22871 14,2 64,3
1993 29.428 16,2 52,1
1994 23.270 17,7 77.8
1995 35.7089 20,8 60,6
1996 43,627 23,6 53,2
1997 48.559 25,0 54,1
1998 45,8921 22,3 58,7
1999 40.671 21,7 65,4
2000 54,503 27,1 51,0
2001 40,410 27,5 77.6

Kaynak:hitp://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)

(*) ithalatta Altin haric
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Tablo 18 Turizm Gelirleri

(MILYON $
1980 326
1983 420
1984 548
1985 1054
1986 g50)
1987 1476
1988 2355
1989 2557
1990 3225
1991 2654
1992 3639
1963 3959
1994 4321
1995 4557
1996 5650
1997 7002
1908 7177
1995 5203
2000 7636
2001 gosd) -

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.itr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 19 Uluslarasi Rezervler

MILYON &
TOPLAM MERKEZ BANKASI
ULUSLARARASI RESMI
REZERVLER {NET) | REZERVLERI (BRUT}

1980 1,208 -
1983 2.089 1.253
1984 3.483 1.239
1985 3.274| 1.020
1986 4.347 1.366]
1987 5.212 1.718
1988 6.428 2.307
1989 9,283 4.831
1990 11,387 5.972
1991 12,250 4,918
1992 15.252 6.116
1993 17.761 6.213
1994 16.514 7.112
1995 23.317 12.381
1996 24.966 16.273
1997 27.138| 18.419
1998 79.499 18,721
1994 33.751 23.177
2000 34.159 22.172
2001 30.050 18.787

http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cqgi-bin/famecagi 06 /06 2003
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Tablo 20 Yabanct Sermaye

o ) FIILEN GELEN
IZIN VERILEN YABAMNCI
YABANCI SERMAYE
SERMAYE {NET)

(MiLYON
1580 97 18
1983 103 46
1984 271 113
1985 235 99
1986 364 175
1987 655 115
1988 821 354
1989 1.517 653
1590 1.861 684
1991 1.957 810
1992 1.820 844
1993 2.063 636
1994 1,478 608
1995 2.938 885
1996 3.837 732
1997 1.678 BOS
1998 1,647 540
1899 1.701 783
2000 3.060 gRzZ
2001 2.739 3.266

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 21 Dis Borgiar

{MELYON %)

ORTA VE

DIS BORG

TOPLAM KISA VADELI UZUN VADELI SERVIS ORANI

1980
1983
1584
1885
1986
1987
1338
1989
1950
18491
1852
1893
1884
1985
1886
1887
1998
1859
2000
2001

16.227
18.385
20,659
25475
32,101
40.428
40.722
41.751
49,035
50,485
55.582
67,356
65601
73.278
79,1594
84.182
56.313
102,120
118.615
115110

2.505
2.281

3.180

13.722
16.104
17.479
20,717
25.752
32,805
34.305
36.006
39.535
41,372
42,932
48,823
54,291
57.577
62.122
66.491
75.539
78,199
50.314
08,765

474
38,2

http://www.hazine.qgov.tr/stat/borc.htm 25/06 2003
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Tablo 23 Doviz Kurlari

YIL SONU ORTALAMA

YILLAR DOLARKURU DOLAR mmﬁ
1980 89,3 76,0
1981 179,7 110,32
1982 185,1 iﬁﬁﬁl
1983 2740 224,0
1984 432,5 364,5
1985 574,0 518,3
1986 755,53 69,4
1887 1.018,4 855,7
1986 1.813,0 1.420,8
1989 2.311,4 2.120,8
1990 2.927,1 2.607,6
1991 5.074,8 4.168,9
1992 8.555,9 5.887,5
1993 14.450,0 10.986,0|
1894 38.687,0 29.704,3
1995 56.514,7 45.673,5
19496 104.391,7 81.083.6
1997 199,079,0 151.429,0]
1998 306.122,9 260.040,1
1999 525.491,3 417.581,0]
2000 §76.325,1 623.685,1
2001 1.448.212,1 1.222.921,1

Kaynak:http:/ /ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 24 Baslica Parasal Gostergeler (Milyar TL)
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Tablo 25 Aylik I¢ Borclanma Faiz Oranlari ve Vade Yapisi

£y lliky
Vade |Ort. Basit Faiz Ort. Bilesik Faiz

14989 233 53,3 59,8
1890 23§ 45,7 544
1991 211 68,8 80,5
1992 219 74,6 87,7
1993 257 78,3 87,6
18994 114 1088 1644
1995 206 98,9 1219
1596 185 107,8 £35,2
1997 349 110,7] 127,21
1998 233 102,80 1225
1999| 479 94,0 109,5
2000 410 36,5 38,0
2001 148 75,9 96,2

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 26 Konsolide Biitce Gelir ve Harcamalarinin GSMH'ya Oranlari
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Tablo 27 Konsolide Biitge Gelir ve Harcamalarinin GSMH’ya Orani
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Tablo 28 Konsolide Biitgeye iliskin Baz1 Gostergeler

1880 1581 1882({%) 1983 1984 1965 1986 1987 1988 1986 1000
KONSOLIDE BUTCE ACIAT (MILYAR TL) 4662 A6 1523 N3 ST 83 4S5 26074 39802 7ERLS 11955
FALZ DIGA ACIK / FAZLA {MELYARTL) 34,7 48,3 45,9 4032 5378 4234 80,3 3418 887,6 582, 2612
KONS. BETGE ACTEE 7 GSMH 3,1 A5 1,5 w22 44 33 2,8 35 3,1 33 34
FATZ DISY KONBUT.AGIST (FAZLA) { GEMH 25 6 47 0,7 24 0,3 0,2 &5 88 [ % 0.5
FALZ SDEMELERT § YATIRIM HAR. 170 215 262 44,7 &38 65,5 820 og,7 1585 163,98 156,9}
Fatz SDEMELERT 7 YATIRIM HAR.(E50.Har.) 14,3 1832 213,3 204,38
FAiZ ODDEMELERT 7 TRANSFER HAR. 78 13.2 8,9 18,7 275 308 8,1 38,6 a8 59,4 56,1
PALZ SDEMELERT / TOPLAM HAR. 29 582 X3 &% 118 527 16,3 178 23,7 U7 20,8
Fafz SDEMELERT # BORGLANMA (NET) 289 202,1 52,6 1164 438 738 828 88,0 1223 94 113,0)
Fafz SOEMELERT 7 KON.BUT.GEL EX 54 8% 22 157 e 19,7 25 23 27,2 253
VERGE GELIRLERT 7 TOPLAM HAR. 63,5 .5 815 74,0 62,7 2% 731 73 67,7 67,1 62,6
WVERGE GEL. | FATZ DISY TOP HAR. 6 826 26,2 80,6 75,0 BLE 47,4 85,8 88 558 85,3
[TOPLAM GELIRLER § TOPLAM HAR. 84,6 91,8 95,2 88,0 4,5 850 827 75 81,8 B8 £2,2]
[TOPLAM GEL. / FALZ DIST TOP.HAR. 871 96,6 95,4 95,8 238 2.3 588 a6,7 1852 bty 1018
verti GELIRLERE § GSME 14,1 148 12,3 138 10,7 108 11,7 1241 11,6 11,1 13,4
VASTTASLZ VERGILER f GSMH 89 9,6 78 82 6,2 5.2 [ X 60 55 58 68
IVAGTTALI VERGELER / GEMI 53 53 45 56 45 57 56 61 55 52 55
VASTTASEX VERGILER 7 VERGE GEL. 628 64,5 3 5.4 383 427 s20 5 a6 53,4 52,1
(VASITALL VERGILER / VERGT GFL 32,2 55 367 40,6 4337 52,3 B0 504 504 465 4739

Kaynak:http:/ /ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)

Tablo 29 Konsolide Biitceye Iliskin Baz Gostergeler (Devami)

1901 1992 1993 1904 1005 2908 1887 19568 1998 26000 200,
ONSOLIDE BOTGE ACIEX (MILYAR TL) 3517 47434 133857 CISARD 316621 (1238138 2241376 3695127  92B4G0 13725808 FDT660E2
DISTAGIK / FAZLA {MILYAR TL) Bda4 7136 AT 166ME 239482 259273 36541  22BI468 436211 6713974 12308547
S, BOTCE ACYEE 7 G5MIH 53 4,3 47 38 48 $3 a5 73 419 20,8 16,8
437 DISI KON, BUT.ACIST (FAZLA] / GSMH 15 46 48 38 33 1,7 8,1 a3 18 53 59
Fatz SDEMELERT £ YATIRIM HAR. 1404 1378 2191 466,8 6227 G288 3858 56,3 £83,8 7388 106524
Fafz SDEMELERT / YATIRIM HAR(I5c.Har) 2055 2119 3187 592,4
FAl? BDEMELERE / TRANSFER HAR. 45,7 51,5 512 624 59,1 619 49,3 655 61,7 66,8 73,9
185 18,2 10 332 337 380 8,5 386 B2 25 53,4
FALZ BDEMELERE 7 SORCLANMA (NET) 7220 @B 824 186,3 1858 1181 240,6. 168,7 102,7 1837 219,68
35,7 274 41,3 43,0 377 36,3 43,0 479 40,2 63,9 52,3
ALz BOEMEL ERT 7 KON.BET.GEL. 249 21 331 £ 413 55,4 30,6 528 ) [351 a4
GELIRLER] / TOPLAN HAR. 60,4 =X ] 4.5 &5 6534 528 50,4 59,2 5.7 56,4
VERGE GEL, / FATZ DIST YOPHAR. i 781 7 88,1 85,6 a8 8,1 979 85,2 309
OPLANM GELIRLER / TOPLAM HAR. 743 w6 724 83,6 815 68,6 20 75,0 67,0 8
OPLAM GEL. { FALZ DYSI TOP.HAR, 91,4 26,1 35,3 1244 1228 1106 00,6 124,2 183 1553
£ 24 12,8 132 5,1 138 15,0 16,1 172 189 21
65 &5 64 73 5% 59 6.5 BU 95 B6
58 84 68 78 78 91 9,5 9.2 182 125
ASTTASTZ VERGILER /7 VERGE GEL. 52,3 56,4 486 483 25 84 48,7 46,6 LA 40,9
RGILER GEL. 47,7 M8 514 53,7 573 £06 58,3 534 4.6 £9,1

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 30 Konsolide Biitge Vergi Gelirleri Bor¢ Odeme iliskileri

1880 1983 19B2(*) 1983 1984 2985  1SBS 1987 1588 1985 1088
VERGE GeLInLERE 750 1190 £305 193¢ 2372 3820 5492 9051 14232 25530 45400
ANAPARA ODEMELERT 58 176 281 354 505 1578 2573 5388 B464 13437 16540
50 153 228 208 9 1156 1909 4191 6103 S64 11002
7 22 54 150 26 439 764 1187 2335 3¥87 5448
ORC FAfz GoemELER] 32 S 87 221 a4 675 133 2266 497 8280 13956
1 2 41 3 80 7 247 843 1260 3158 5115 8613
s 3 34 53 138 264 428 682 1006 1819 33 4353
BORG ANAPARA+FALZ ODEMELERT 89 251 368 566 946 2253 4084 F654 13442 214657 30 BGE
7 195 262 %8 446 14D 2557 5451 9288 14755 20705
DIg 16 5 107 281 500 847 la46 2202 4S9 981
BORG ANAPARA OD, 7 VERGE GEL. (%) jA 4 EL¥:] 213 183 24,3 45,2 44,8 59,8 54,5 52,6 384
¢ &7 128 174 10,6 11,3 393 328 48,3 428 7 24,4
DIS 18 18 [H 70 98 1L9 12,8 13,2 16,5 14,9 120
BORE £AL2 ODEME. / VEREE GRL. (%) 42 53 6.7 10,9 8.6 176 223 250 B0 2,3 08
ie kX 35 2,6 4t 2,5 8,5 108 138 23,2 20,0 21,2
o018 1,2 8 4.3 68 18,1 112 11,4 151 12,8 12,3 98
ANAPARA+FALZ ODJVERGE GEL. (%) 11,9 21,1 28,2 2.2 39,9 58,8 (7] B45 94,4 24,9 67,2
ig 9,7 154 20,8 147 8.8 36,7 428 89,2 65,1 578 45,6
018 2,2 4,7 8,2 14,5 3L1 22,1 24,2 24,3 29,3 27,2 21,6

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01,pdf...(25/05/2003)

Tablo 31 Konsolide Biitge Vergi Gelirleri

Bor¢ Odeme iliskiler

i

(Devami)
991 1982 1993 19894 199§ 1998 1957 1988 1908 2000 2001
VERGE GELINLERS RO 141602 264273 S8BT 760 1084350 2244094 4745484 H 228 5R6 14802293 26505693 35 767 ASY
BORE ANAPARA GDEMELERE 3687 67859 205676 SB653 1329803 3195593 3235915 $229442 16350700 20125991 52099 141
(S 30742 72183 1B3SOR 475149 1086810 2783495 2544845 7300577 14002880 16475073 42 393 265)
o1g 8868 15680 25478 13E209 23898¢ 412057 691266 LBIGRAS 2347880 3653000 705674
BORG FAL2 SOEMELERE 24073 40288 116470 298285 576135 1487401 2377917 6176555 10720840 2043586 4¢ 064 609
ic 16941 30545 92518 233168 475519 1325087 1077967 5620514 9024622 38791862 17494301
o3 7132 9753 23952 65117 100597 68314 ZBUOSD 547081 696218 1648080
BORE ANAPARA+FALZ BDEMELERT 63760 128167 325846 §8463F 1501918 4692394 S513832 15406037 27071590 30 S6B8SI
ic 47650 02734 2765118 FOS317 1562338 4112583 4522616 12020091 23827532 35 267835
b1g $6100 25433 4HO30 176321 IIGSRY  S80All  $51216 2355046 3244038 53 MIS
BORG ARAPARS D, [ VERGE GEL. (9%) 55 62,1 3,9 498 1223 142,4 58,2 1000 pati% 59
ic v 51,0 695 818 12 124D 536 80,1 946 622
oIg 114 11,1 95 i85 22,0 184 14,6 19,9 158 138
BORG FALZ BDEME, / VERGL GEL. (%) 056 2,5 44,1 50,7 53,1 66,7 48,0 66,8 724 771
ic pix 21,6 »BA 39,7 435 58,2 4,7 810 86,4 13
o1 9L 63 38 15,1 93 7,5 63 58 61 6.2
BORG ANAPARA+FALZ ODJVERGE GEL. 8L.3 WS 235 1S 1754 208,4 116,2 166,9 82,9 153
%
i)c 60,6 2,6 1045 1205 144,1 83,3 95,1 1441 L0 1331
o15 205 8,0 186 300 313 25,9 208 59 78 w0e

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 32 ic Borg Stoku (*) (Milyon TL)

158G 1981
[\ SLEMELER
lanapara Gdemeter 27 134
Tahsil & b4
Biisikd 2 127
Karaing & i
Rongolide Barglar 1 b}
Jrate Odemetet -+ e
Tkl 13 a3
Bt b i
Avans 1 2
Kansallde Baeglar 3 [}
BORCLANMA @7 <z
Tabdl 2] b1
Boows % 156
Bopans E m
Konenbide Barslar 214 W
NET BORE KULLAMIME 48 pricy
Tabivi ] a8 : am
Bt 48 as £5 - 86 284 193 3z EEnl 31 cay £ 03
eans BT aw 3z 7] sma i %7 355 o] 457
Konsolide Baeglar 1% 173 22% 152 E] 1428 Z a3 4 352 FaF3 &gl
NG BORG EP0K {**) o Beg $341 3193 4634 SUP3  1058%  LrXE 238 TeEnd
Takvi £91 WE 8 20 31 1am 1 528 2 HF S8 1B EEB 32 533
B L B b3 6 341 a5 ] £ BE% 2 542 3327
Aararis s 74 65 A% = 795 14952 5407 b3 -] ]
Huonsabide Borelar 336 EgR FIAE 2448 3235 A 855 F1z8 I8 $RE 1R Q55 24 LES 26 318
| A9S4  1902 1993 1604 1895 1056 1947 1958 piL gl pd it ] 2004
DEMELER
mapara Sdenvelord A3 A6 BT 1SS 24 OB SER 135 LI9S SN JINNOIS 3544059 BNV L0 LNITO 443 GHOBT UMl 1R55YG 0
Tukvll G3BE 185 GEJEF  IBTIME S ORR IINPER  CATAUE 34X5 BES OLES EIV ION0G LT GGAME 345
Bwints 2L 988 BIVAT  ISGDNS QWS GIF  UPL 3HZ ZSON IR0 3306 N80 GUSP 243 DOEZ CES GUGL YA 27O 34
Bwang o [ a L k] © 3 o 2 a
Konsalige Borplay 5481 L0GAS SGME I 153 AT IR L @ -3 Ed 3
[rate éatemalen 6HIG BRVET  BAEAE 22V OUR AR S04 1335 WIG  15FF 169 SHRE 650 1805 624 NGO SE3  andld DG
Tabvil W1 1GEOR SR IS 11345 LD FUS 327 AT BGD GG 25EF 491 4500 GV LADGGEIT 34600 53
B 495% 15933 S GlE  KIO26 250 4GE IO 1000 V36 JUSH ARG MODO 94T LGALIAZ  3EIE 8D
Ruans 2w 1284 s34 LR 3 B3 £a13 17493 k] § Bty 2854 o
Kousalide Barglir I A% 1943 o 3 @ -] * a [ ] c
[EORCLANMA A% 4%l MER9US  37G O65 BNOTR  IGL I85 NIAR EGE G225 432 230G 701 20886 5 32958 345 202607 435
Tabiwil BESIG BIUIR 13 PER 2305 129 6693 1297 BEE  3IEG BIE 4704 06¢ Z0ODT VOO 2GGRD BE2  1841ES 2%
Bons BAFIT FEEE  ITGES1  GESGUE IR GOR IERARY INVAO0DE U5 250 O5T5 5YG STEX GBI DD 609
Rarans MEFI@ IFSSE 208421 51637 GRYRR PSS 33 X0 NI 6RE 2 a o
Mousalide Borgler By s 6005 IZFAE ZSOND o [ -3 D3 o o
JMEY BORE KULLANEMI 32087 D1 Zof 162319 44106L 553 60R LFSHEDG Z0HR 5MY 5409 491 11307 3G SASICAYS  ARU3G 639
Tahwl $IL% AR I0A H2G  MBEYS  IFI 389 TLLOSD G267 SU% 27ND LOD 1I9K1 953 RAGTR IR eFVed B
Bons 52 2BP  RIAL 23202 2I0ONE  ZDTOGR  SOSERS S5 03 3RS 0LS IeE 132 I OFl  NTE 6N
fowans SEFI®  1PwWsE  3B421 S1EIF  GTIZ LWISD -EE XIS 3P 623 o a o
Mansolide Borclas 3484 <X 5IS -2GAD LD AGT Y 25 R0 X 3 ) [+ ] o
B¢ BORG STOKL {*%) o BAY  EONEIE  IIT AIF  FOOIDG 53 0ON J9AR BBE GO GRT SE61T BHD T2D00 145 6430 620 121N 259
Tahvil I3 409 BSEET OIS AIDISA HIE ANE 125015¢ TEMOBLD EPTI OED 19GGT TRE MBS 23T 103120 w2y
Bons MAE  AZIE? B4 4BR PO XL BRI INN ISIFEIY 2SN 000 SRUNENN II3G FEI 205V €43 R0IR0 134
BAEES 13985 2100G  B4RL LRI IE IS OO0 ISR AP ] © a
i £vY : ; EXT 4L 2T o4l L] B <l 1] o) :

ttp://www.hazine.qgov.tr/stat/villik-borc.htm
(*)1 992 yilindan itibaren nakit digr satilan tahviller stokta yer almaktadir.

(*) déviz cinsi senetlerin her ay olusan kur farkr dogrudan stoka dahile dilemis. Kur artiglari
stoktan diisiilmiistiir.
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Tablo 33 Ozellestirme Gelir ve Giderleri

(Bin Gotar
mmomxmm1mm41mmsm7m1mmmtm

ET SZELLESTIRME GELIRLERT 136695 380066 225665 284305 S14048 546908 OIS 271641 363431020344 I 3B 7ITIRG X543 7756 G661
6761 LESTIRME GIDERLERE +584310 * 38208 »20 3424 £26681 62271 54530 - 317 755 - 130 485« 220 004 - 665 354 = 137 217 - 640 200 - 268 BO4 .2 732 156
G2ELL ESTIRME GELIR - GIDER FARKT 78776 0756 106321 157623 /IR 492370 445363 132172 143477 354985 189 £20268758% 16630 526406

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)

Tablo 34 Toptan Esya Fiyat Endeksi (*)

12 &YX yizos pebigMe

1581 1962 1683 1684 1985 168G 1587 10685 1889 1690 1891 1992 1653 1994 1065 1096 1697 1088 1996 2000
256 254 40% 535 3z 245 516 €8 623 486 592 6Hi4 683 496 EE6 BaG  9LE& BeY 638 327

ARALIK

12 AYEIK ORTALAMA ¥(iZDE DEGISME

1061 1882 1083 1984 31085 1986 1987 1088 1685 1090 1861 1602 1993 1994 1S8F 1086 1687 1YS8 1094 2000 ;
76 M2 N4 504 432 WE 2SS AS 64k I SH3 G4t 384 207 860 B 88 LB K1 BlS &L

22 AYLIK YOZDE DEGIGHE

1583 1984 10B5 Job5 1ON7 108 1um0 1500 1661 1052 1963 10NG 1685 S006 o7 1608 iPET  J0O0 200
37G 993 462 7 551 G616 643 604 711 660 11 i35S 760 798 691

12 AYLIK ORVALAMA YUZDE DEGISME

3962 1684 1085 1656 1987 1688 1969 1990 1691 1993 1803 ioD4 1995 1006 1997 1958 1668 2000
IK 981 526 6% 113 506 EEF 633 60 660 i 651 2 891 804 BREF BSG 649 548 54,

Kaynak:http:/ /ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 35 Borglulara Gore Dis Bor¢ Stoku (1965-1983)(Milyon $)*

Ora-Uzun Vade
Konsolide Biige
Hazine Borglan
Devirli Krediler
Katma Blice
Difier Kamu Sekidrt
TCME
{(Kredi Mek. OTH)
K.LT.ler
FONlar
hsahalli idareler
Univarsiieler
Ozel Sektdr
Kisa Vade
TCMB
{Kredi Mek DTH}
Ticari Bankalar
Dider Sekifirler

1965 1970 1575 1980 1983
1.051 1.891 3.256 13.229 18.957
677 1.606 2786 7.465 10816
558 1.151 1.744 5293 7.408
92 318 773 1.808 2428
27 138 269 65 779
305 196 194 4.443 5581
216 122 5 3.229 3867
. - o o (400)

90 74 186 1.204 1.700

. - 0 43 14

68 89 279 1,330 760
. . . . 2.281

. - . - 1.369

. . . . (400

. . . . 83

} 4 ; . 829

* Bes Yillik D8nem Halinde

http://www.hazine.gov.tr/stat/borc.htm

Tablo 36 Borglulara Gore Dis Borg Stoku (1964-1983) (Milyon $)

1364 1008 1066 W67 1005 1665 1670 1671 172 1973 1974 1075 1970 1077 67D 1078 GHD 1081 1052 1083
ona-Lizun Yade 8§ 1051 4148 1285 1502 1878 1801 2177 2201 26854 2001 3256 4214 4819 6740 0983 13723 14438 W.OU 1RUST]
Kenzcide Sitze 522 @77 B3 O71 1238 1430 1505 1858 2052 2307 2450 2780 3233 3448 5184 SHID T.4BD R572 0O 108
Hazive Borgian &7 B8 600 OS5 §52 143 1151 137D 1371 1500 1525 1744 2040 2070 AS03 2568 £262 5720 GV04 7.408)
Devirl Kradier 83 52 ¥ 156 180 356 B8 43y 477 SW O72  TOE  OO7 1055 1311 TS 1808 2285 2477 2429
Katma Bike ® ¥ ® 5 8 12 13w 170 205 233 265 285 289 e WO 43 WS 57 WG TS
CigerKamu SekiSe | 38 S0S 267 248 205 178 198 I 105 156 208 184 S8 IS 08 9830 443 4705 528¢ 589
TOME ME 25 86 186 41 M 12 W8 W 0§ § 8 5 6 8§ 284 32D 3397 2485 2857
firedi Mek DTH) . - - e . . - - . ¢ & ¢ e 6 & © & & w_c;zj
LT .Ser 124 0 82 68 8 77 74 968 B0 152 206 188 S82 TR TG 784 4304 1367 477 47
Manall: bdareley - - - . e e [¢] ] 4] s 43 3 3 14
Oniversiteler - - . - - - - - - - - . . - - - - -
el Seitor Ba 88 8 67 &1 9 € 50 133 18 2% 76 e 03B 7EE 742 L3 1472
Kize Weds - - . - . - . . - . - - - -

TeM . . - e e e e - . . . .
{Kred) Mk DTH} - - . - . - e e .

http://www.hazine.gov.tr/stat/borc.htm
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Tablo 37 Borglulara Gore Dis Borg Stoku (1984-1996) (Milyon $)

http://www.hazine.gov.tr/stat/borc.htm
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1ab4 1985 4085 19BF 1082 98B 1360 B9 1982 BB 1904 1095 1938
Orta-tUzun Vade 17843 2060t 25857 32703 34308 20.006 I0.535 41372 42032 48823 K401 W.STF 88231
Wanemide Bilgs 10833 12567 45488 O 20766 21292 23856 25434 25795 28396 30415 39085 30220
Fiazing Borglar TA60  TUB1  BH%4 10412 11768 12230 3218 14BRY 6.45 16338 21508 2226 1654t
Devidi Kresiiar 25% 828 4285 55 BSIC G850 BTES  V.OBS  £845 6386 BYIF  BEGF 10705
Katres Bitge 825 4208 2252 3170 2478 3332 3845 34¢h 3607 2835 2581 2325 2404
figer Kamu Sekksre 6040 TASD 9447 2208 12035 158 14078 13985 93850 MSIB 1A 1863 1A5H
TOMS 4442 S0 5830 7080 BSM  BHF5 7320 8% SaE) GBI B5LF 10453 107
{Kred: fdok Dowiz Tev. Hee ) |4 3263 L858} (3080 (4580 fATR%) (GENM  (026R GBS (BFFH  0.2621 {8308 (103 (G0
®1T e 4ser 2367 3252 3647 248 42 4TEE BI85 S35 G436 $483 4814 4
Fotdier o o 46 ] 988 22 838 1.403 848 836 1045 o1 1247
tahali [<tareter 12 b id 7Y ) 512 |6 1822 1156 1685 1802 2549 244 2
Chniversiieter 5 o o 9 1 1 3 & 21 2 57 =
(Crzel Seutr 770 864 €51 5273 1626 1808 4¥8& 2282 338¢ SO £44¢  TEW 04
iisa Vade A0 AYED B340 TER3 G417 L7465 9500 BAM7 42660 18833 11310 4570 20.5%
TeMe 1325 1848 1757 2838 1530 750 258 567 572 887 828 o1
(Ko Mok Doviz Tew Hes) 437} 4830} RO (87N 4T (7% OOS (S} (SGH  oem) 2% (6% (Dl
Tieari Bankssar 544 1021 18 267% 2767 3¥i6 G373 5216 RIBT WA 4B 6880 B4
’»"h'znof‘ 3548 2082 2255 221 31 820 1 0'29 3272 ke 7.7 205 i 3 5796 L0489 42144,




Tablo 38 1964-1998 Yillari Arasinda Odemeler Dengesi Kalemleri
(Milyon $)

Cani Iglemler Ikroust (éfiar Hizmat Hargdliksiz Casi lghem
Dengesi Getiten Transterer ({Ozel) Gelirlesi

1084 ~10& 411

1865 -7 454

hii -t 4B

1887 -1 8533

1985 -234 2BE

19601 -220 537

1870 -17% 588

187 ~10% B87F

1872 -2 aas

$873 484 1317

1874 P 1532

1878 -1G43 T40% a7 410 3428
i | -nzs 1850 E81 1118 a5
977, ~340 175X 540 1084 3377
1878 -130& 2288 533 4543 aged|
T87Y 1413 2351 T8 -yt A7ET
188D -2408 2810 74 2468 5’5’%%
ficicH 1538 4703 1315 25508 57y
0B 88z 5880 2038 2488 HELET)
1a83) -1823 5505 2041 1580 2535
1984 1432 7388 2358 4901 e
18E5 02 8258 a2 TR 1345y
ptei -148& 583 3338 4718 $2839]
TOET] -BE 1322 4185 2088 $RED5
THEE 1888 1TIERG G038 4845 8BS
1888] €4 11780 7088 Rt k| 22048
s -36Z5 13028 £833 3574 25335
1eay 280 13657 Q307 2878 26853
1oaz 574 14857 13418 44T 28457
1883) BEIY 15311 11788 036 an43e]
ficin] B/ 18380 1681 208 32780
jeed -233 21575 094 3426 41494]
i 2437 32448 4820 3|2 SOBES
807 <2GTE 32531 21273 4552 52458]
12BE 1871 220 26802 5568 E2550

Kaynak:http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/tarih/tr/1980-01.pdf...(25/05/2003)
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Tablo 39 1983-1997 Yillar1 Arasi Dig Borg Servisi (Milyon $)

Anapars Faiz Toplam Borg Servisi
1883 2.32% 1.511 3.833
1684 2144 1.685 A.730
1485 2,483 1783 4218
weaL 25854 2134 4865
1887 B3k Z 287 5.517|
1508 4.358 2 THE 7.158
18R% 4,263 2.807 770
1969 4.033 3254 7.297]
12zt A1x% X450 7.551
1480 8264 3435 B.733
1833} 44853 2674 8.227
1824 8070 agz3 8092
1685 7554 4.203 11.847]
1228) 7218 4,200 11418
1857 7.3 4.588 12.418]

http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
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Tablo 40 1970- 1996 Yillari Arasinda Kamu Dis Borglari

1908
[Toplam:

bilgon USD
Kullamam Anapsra Bdet Afim Faiz Bos; Servisi  Met Tramsfor ok
A g A-B & B+C £-(B+C)
1.844
401 fles] 28z 53 pE2 23% 2224
kxr) 157 180 43 230 117 2484
%15 126 b 89 208 v 2856
25 7 178 @ 258 ar 3136
203 bic 137 108 2 3 2,182
583 65 $18 145 310 s 4815
B4 28 653 188 e ] 4B% 4438
1.250 288 (] 178 465 784 B.454
4410 445 3.555 b} i 3.88% 11.030
2400 &84 1.836 465 1.050 1.35% 16.007
1.887 TES 1.11% B50 1728 158 16241
2050 1,954 845 1187 2.28% -24i1 16.958
1.677 1134 463 1.194 2508 frc 16.042]
2435 3.125 331y 1.138 2253 172 18.541
2745 2229 518 1.288 a8 FTE 18:538;
3.553 1.916 1637 1.491 Kicrird 178 24.281
4324 2772 1.552 1.861 £62% -20e 31.541
7.188 3vEz 3497 2,388 8048 1054 33,5583
4455 3803 Liiv 2.59% §085 -.53% 34,8650
4834 2664 o7 2818 S48 -1.84E 28.8845
§.307 4242 $.088 2785 5477 -1.670 28 FH3
4214 4.800 814 25855 7 ABE -4 25¢ 40 350
7050 ke 2082 3004 5.93¢ 78 44,250
4122 477 805 2882 7808 -3 487 48515
4487 B.08% 1578 2818 8470 4492 43:558
§.474 4.7%4 1180 2.318 7312 -$.138 51.008
5407 4530 1877 2085 .505 ~18g 40. 1881
60238
B3 722 £7.304 ZE318 37.282 £4.558 -3.834

http://www.hazine.qov.tr/stat/borc.htm 25/06 2003
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