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VZET

Finansal liberalizasyon konusunda, 1970° lerden itibaren liberalizasyonu
savunan ve ona kargr olan teorisyenlerin tartgmalart olduk¢a zengin bir literatiir
olugturmugtur. Azgeligmig ilkelerin dig yardim almay: siirdiirdiikge biiyiimeleri,
fakat yardim kesildigi anda bunalima gimmeleri, yurtigi  kaynaklarin mobilize
edilmesi ve dig tasarruflarin yurti¢i ckonominin biiyiimesi amacina yonlendirilmesi
konusunda arayiglann baghca motividir. Literatirde yaygin olan vakia
¢ahgmalaninda, liberalizasyona taraf olan teorisyenlerce Latin Amerika iilkeleri
kotii 6rnek olarak gosterilirken Uzakdogu iilkelerinden 6vgiiyle sozedilir.

Finansal liberalizasyonu savunan iktisatgilar, Stanford Okulu olarak bilinir.
McKinnon-Shaw yaklasimi, finansal liberalizasyonu savunan teorisyenlerce temel
alimir. Onlanin goriiglerini elestiren iktisatgilar ise genel olarak Neo-Keynesyenler ve
yeni-yapisalcilar olarak nitelenir.

McKinnon ve Shaw liberal iktisaigilardir. Fakat neoklasik ekoliin kimi
varsayimlarmi elestirirler, geri kalmig iilkelerin yapisina uygun bulmazlar. Omegin,
geri kalmig ekonomilerin baskilanmig piyasalaninin (yani fiyatlarin piyasanin igleyisgi
ile belirlenmedigi) tiirdes olmadigini, tek bir fiyat olugmasimin olanaksizhifim
savunurlar. Ya da 6rmefin; McKinnon, neoklasik teorinin likidite tercihi ile yatinm
talebi arasinda ikdme iligkisi oldufu varsayimmna karg1 ¢ikar, buna kargilik para
sermayenin  yatmmin kaynagi oldugunu, bu yiizden ikame iligkisi degil
tamamlayicihik iligkisi oldugunu savunur. Bununla birlikte, finansal piyasalar
serbestlegtirildiginde piyasalarin  boliinmiigliifiiniin ortadan kalkacagim, iglem
maliyetinin azalacagim, kisacas: piyasanin kendi kendine dengeye gelecegini, bu
noktanmn optimal olacaBini Onesiirerler. Neo-Keynesyenler ve yapisalcilarla 6ziinde
anlagamadiklan nokta da budur zaten.

McKinnon® a gore, yurtiginde faiz hadleni serbest birakildifinda toplam
tasarruflar artar. Bankalarda mevduat olarak tutulan bu tasarruflar ise yatinmlar igin
kaynak olugturur. Tasarruflar artud: icin yatnmlar da artar, dolayisiyla biiyiime
saglamr. Shaw da aym olay:1 finansal derinlesmenin saglanmasi ve finansal
aracth@in yofunlagmasi sayesinde finansal pivasalarm etkinlifinin artmasi, iglem
maliyetinin diigmesi, tasarruflarin ve yatmmlarin hacminin artmas: geklinde ifade
eder. Hem McKinnon hem Shaw taymlamanin ortadan kalkarak yatnmlarmn
artmasmn yamsira yaturimlann etkinliginin de artacaim savunurlar. S6zkonusu iki
yaklagim birbirini tamamlar.



Neo-Keynesyenler, McKinnon-Shaw  yaklagimimt  Oncelikle tasarrufl
artigimin yatinm artigim saBladifr scklinde klasik bir anlayistan yola ¢iktiklan igin
makro diizlemde elestirirler. Keynesyen goriisiin gekirdegi efektif talep anlayigidir,
biiyiime i¢in esas olan efektif talep arusidir. Tasarruf artigs, bilylimeyi saglamak
sOyle dursun, efektif talebin azalmasina neden oldugu igin durgunlufa neden olur.
Getirilen ikinci elegtiri tasarruflarin faiz haddine duyarh olmadigs, oncelikle gelirin
fonksiyonu olduu §ckli‘ndcdir.

Mikro diizlemde ise piyasalar rekabetgi olsa dahi tayinlanmanin varoldugu
elegtirisi getirilir. Ciinkii finans piyasalari, mitkemmel olmayan 6ngorii ve arz ve
talep edenler arasinda asimetrik bilgilenmcye' tabidir. Yiiksek faiz haddinde hem
riske giren yatnmcilar kredi almaya talip olacaklarindan hem de risk almayan
yatinmcilar kredi faiz haddini kargilayabilmek igin riske gireceklerinden bankalar
faiz haddi serbest birakilsa da miigterileri konusunda temkinlidirler. Bu yiizden
taymnlanma olacaktir.

Yeni-yapisalcilar da Keynesyenler’ in piyasalarin miikemmel olmadig!
varsayimini paylasmakla birlikte  Stanford Okulu’ nu farkli agilardan elestirirler.
Analizlerinde kurumsallagmamig piyasay: ele almalan baghca farktir. Temel
yaklagimlan ise kurumsallasmamig piyasanin kurumsallagmig piyasaya gore daha
etkin ¢ahstigy seklindedir. Ciinkii 6rnefin bankalardaki mevduat, munzam kargilifa
tabidir, bu yiizden tasarruf artigi tam olarak kredi arzi artgina doniigemez. Eger
kurumsallagnug piyasada deferlendirilen tasarruflar kurumsallagmamig piyasadan
cekilmigse kredi arzi diiger. Aynica kurumsallagmg piyasada daha yiksek faiz
sunulmas: kurumsallagmamig piyasayr da faiz haddini yiikseltmeye zorunlu kilar.
Belirtilen iki etki sonucu liberalizasyon sonrast stagflasyon beklenir.

Bu caligmada finansal liberalizasyonun borgluluk ile gelisen yonleri ele
alinmaktadir. Finansal liberalizasyonun istikrarsizhifa neden olmamasi igin
hergeyden once ekonominin borg yiikiiniin afir olmamas: gerekir. Ciinkii borglarin
geri 6denmesi igin ekonomide kaynaklann kamu kesimine aktarilmasim gerkli kilar.
Bu da para basilarak ya da i¢ bor¢lanma ile saglanabilir. Fakat liberalizasyon sonrast:
her iki yol da kamu otoritesi igin maliyetli olacaktir,

! Ornegin, banka borg verirken kredi miigterinin ylrtittdigi yaurninun getirisinden emin olamaz. Kredi
verme kargihinda kazanca belli bir oranda (faiz oramnda) , ancak riske yiizde yiiz ortaktr.



I¢ borglanmaya gidildiginde, kamu otoritesinin kaynak ¢ekebilmesi rakip
finansal varliklarin getirilerinden daha cazip getiri sunmasma bagihdir. Eger kaynak
gereksinimi biiyiikse mutlaka fon ¢ekebilmek igin, cari piyasa faiz haddinden
yiiksek getiri sunmak zorunda kalmr. Ancak borg bilegiminde faiz yiikiiniin artmasi
gelecek donem borcunun artmasi ile sonuglanir. Serbestlestirilmemis bir ekonomiye

gore daha mahiyetli olur,

Para basiminin enflasyonist etkisinin bir olgiide engellenmesi, para
talebinin artmas: ile mimkindir. Bu da para diginda likit finansal varhklar
varolmadifinda olanakhdir. Ciinkii enflasyon kaybmm gidermek igin para talep
edilmek zorundadir. Oysa dis liberalizasyon sonrast, doviz ulusal paranin iglevlerini
kargilar. Ulusal para degeri agindifinda doviz ile ikdme edilecektir. Dolayisiyla dig
liberalizasyon sonrasi kamu otoritesinin enflasyon vergisi salabilme olana§ ortadan
kalkarken para ikimesi nedeniyle de ulusal paramin deferinin siirekli agimr.
Hizlanan para ikdmesinin ithal girdiler yoluyla ve ulusal para cinsinden artan dig
bor¢ yiikiiniin getirdigi kaynak gereksinimi nedeniyle enflasyonist etkisi olur.
Enflasyon paramin deferinde yine aginmaya neden oldufundan enflasyon-para
ikdmesi-enflasyon zinciri siirer.

Tiirkiye ekonomisinin 80 sonras! deneyiminde de stzkonusu geligkiler
yaganmigtr. Borgluluk, liberalizasyon sonrasi borg¢ yiikiinii artirma yoniinde etki
yapmigtr. 1980" lerin ilk yansinda saglanan dig bor¢ ekonominin sikintilarim
gidermigtir. Fakat ahnan bor¢larin vadesinin dolmas: ile birlikte kaynak gereksinimi
de yogunlagir. Bu kez i¢ ve dig liberalizasyon ile ilgili sorunlar kendini gosterir.
Yukanda belirtilen nedenlerden otiirii kamu kesiminin -fon saglamasinin maliyeti
artar ve acik biiyiir.

Liberalizasyonun borg yiikii ile ¢eligen yonlerinin yanisira kaynak saflama
olanaklannin kapanmas:1 ve a’emon(’tizan'on2 nedeniyle yaganan zorunluluk boyutu
vardir. Tasarruf sahiplerine pozitif reel faiz sunulmas: fiziksel varhklara yonelen
tasarruflart mobil hale getirmek igin gereklidir. Aynca 1970° lerin sonlanndan
itibaren uygulanmas: talep edilen IMF istikrar programlarinda da McKinnon-Shaw
hipotezi iizerine temellendirilmis Oneriler yerahr. Uygulamada hem yurtigi
ekonominin gerekleri hem de IMF’ nin goriisii belirleyici olmugtur.

2 Paranin deperindeki aginma nedeniyle para olma fonksiyonlanm yitirmesi ve fiziksel varhklann
toplam servet iginde apirhfmmn artmast anlaniundadir,



Dig liberalizasyonun sonrast da yukanda belirtilen olumsuzluklar
yasanmugtir. Amag scrmaye kacigini engellemek iken sadece borg yiikii daha da
kabarmakla  kalmanug, dolarizasyon (para ikdmesi) ve sermaye kagisi

belirginlegmustir.

Dig liberalizasyon sonrasi sermaye kagisim engelleyebilmek igin, yurtigi
finansal varliklan getirisinin yurtdigi finansal varliklann getirisine en azindan egit
olmasi gerekir. Yurtigi faiz haddi yiiksek bir trend izlemek zorundadir, 6zellikle de |
yiiksek oranda devaliiasyon ve iilke-riski sozkonusuysa. Bu durum ulusal politikaya
kisitlar getirir. Sermaye hesabs libere edildifinde, enflasyonun engellenmesi  ve
varhk  kosullanmin ortadan kaldinlmasi zorunluluktur. Sermaye kagigi ve para
ikimesini engellemek i¢in ulusal paranin dovize gére daha az tercih edilir olmasinin
oOniine gecilmelidir.

1980 lerin basindaki borg stoku, yeni dig borg bulunmadan ekonominin
Ozkaynaklarinin mobilizasyonu ile saplanabilir miydi? Bunlara kesin yamit
verilmesi oldukga gii¢. Ancak su sGylenebilir; Liberalizasyonla ¢elismesine, kaynak
gereksinimini derinlegtirmesine ragmen 80" ler boyunca senyoraj geliri toplanmigtir,
Enflasyon vergisinin doruga ulagu$ yillarin secim donemleri oldufu goriilmektedir.
Belki diger olumsuzluklar konusunda farkh "politika iiretmek gii¢ olabilir, fakat
secim yaurimlanna verilen agirhk ve segim ﬁnceSiﬁde yaganan politik belirsizlik de
maliyetli olmugtur. Liberalizasyonun olumsuz etkilérini agirlagurmigtir.
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ONSOZ

Tiirkiye” de finansal liberalizasyon konusundaki tartigmalar son on yilda
yofunlagmistir. Muhtemelen uzunca bir stire de giindemde olacakur. Bunun nedeni,
yapisal degisimlerin iktisadi olaylarmn gidisaim 6nemli lgiide etkilemis olmasidir.

Ticari liberalizasyonun da finansal liberalizasyon ile kargihkl etkilegim iginde
oldugu mutlakur. Ancak konuyu smirlamak gerefinden  sadece “finansal

liberalizasyon” konusu ele alinmigtir, v

Ozellikle dis liberalizasyon sézkonusu oldugunda para ikamesi olgusu
gondeme gelmektedir. Para ikdmesi olgusu konunun ilging bir boyutunu
olugturmasma rafmen kaynaklara ulagmaktaki olanaksizliklar konuyu daha fazla

ayrmulandirmama engel oldu.

Birinci biliimde, liberalizasyon taraftar ve liberalizasyona karg1 gériiglerin
tamtlmast amagur. Liberalizasyonu savunan McKinnon-Shaw hipotezi ile onu
elestiren Neo-Keynesyen ve yapisalcilann  yaklagimlarindaki  farkhihiklar ortaya
konmaya ¢ahgilmisur. lkinci bolimiin  konusu ise Tiirkiye ekonomisinin
liberalizasyon deneyimidir.

lik bslimde béskllanmls ekonominin goriinimii verildikten sonra finansal
liberalizasyon. i¢ ve dig liberalizasyon' olarak iki baglikia- toplanmigtir,  Ikinci
boliimiin ilkinin izdiigiimii olmast amaglanmugtur.

Tez damigmanim Sn.Dog.Dr.Nihal Tuncer’ e, 6nemli verileri elde etmemdeki
yardimlar igin Sn.Dog.Dr. Hasan Kirmanoglu’ na, Ege Yazgan'a ve Mesut Ozding’e
gok tesekkiir ederim.

3 . . . . .
Ing liberalizasyon konusu ¢ergevesinde apirhkh olarak sermaye hesabr liberalizasyonu ele
alinmugtir,



1. GIRlS

LEkonomik  kaynak yetersizh@i iginde olan gelismekte olan iilkeler, 70'l
yillardan  baglayarak ekonomik liberalizasyona yonelmis, cari iglemler dengeleri
iizerindeki baskiyr azaltmak ve biiyiimelerini finanse etmek icin yurtdigindan kaynak
aktarma gabasina girmiglerdir.

Piyasa meckanizmasimin en etkin iiretim ve boliigiimii saglayacagi ve bu
dengenin varolan kisitlamalar kaldinldifinda uluslararasi alanda da gegerli olacag:
seklindeki kuramsal yaklagim, ekonomik liberalizasyon se¢iminin temelini olugturur.
Bununla birlikte, iki petrol krizi sonrasi yiiksek bor¢luluk diizeyleri nedeniyle borg
6demek igin borglamr duruma gelmeleri ve uluslararas: finans kuruluglaninin kredi
saflamak icin liberalizasyonu o6n sart olarak ileri siirmeleri de geligmekte olan
iilkeler icin olayin zorunluluk boyutunu olugturur.

Bu c¢ahgmanmn konusunu finansal piyasalarin, yani para ve sermaye
piyasalaninin liberalizasyonu olusturacakur. Finansal liberalizasyon i¢ ve dig
liberalizasyon olmak iizere simflandinlarak, bu gergéVede finansal bask: kuramt ve
sozkonusu kurama getirilen elestiriler ele almaca}{ixr. Konu, 80’ li yillarda Tiirkiye’
deki finansal liberalizasyon uygulamas: ile drneklendirilecekdir.

2.  BASKILANMIS EKONOMI

Finansal baski (financial repression) kavrami, enflasyonist ortamda fiyatlarin
piyasa kosgullarinca belirlenmesine izin verilmemesi anlamina gelir.* Baskilanmanin
nedeni, -genel olarak- ekonomide kamu kesimine kaynak aktarilmas: istefi ya da
zorunlulugudur. Fiyatlanin rekabet kogullarinda belirlenmesi engellenerek kamu
kesimine kaynak aktanlr.®

Baskilanmig bir ekonomide, faiz haddi ve doviz kuru (ulusal para/yabanc: para
birimi olmak iizere) piyasa kosullarinca belirlenecekleri diizeyden diigiik olarak
belirlenir. Enflasyonun varligi halinde. faiz haddi sifir hatta negatif olarak

gerceklesir. Ulusal para ise asirt deferlenir.®

:}inﬂasyonisl bir ortam stzkonusu depilse, finansal Kisitlama (financial restriction) olarak nitelenir.

“Bknz. biiliim 2.2,

“Bunlarin mal piyasas:, para piyasas: ve tahvil piyasast Uzerinde etkileri olacakur.Sermaye hesabr
serbest olmadify icin, baskilannng ckonomi tammlamrken gimdilik uluslararas sermaye harcketleri
gOzardr edilecektir,



Belirtilen fiyatlarin denge diizeyinin altinda belirlenmesine ek olarak tercihli
kredilerin varh@ ve yiiksek mevduat munzam kargihik oranlari gibi dogrudan
araclar da baskilanmig ekonominin diger 6zellikleridir.

2.1 Faiz Haddi ve Diger Baskilama Araglart

Déviz kuru sabit kabul edilmek iizere, baskilanmis faiz haddinin para piyasasi
tizerindeki etkisi, bankacilik sisteminde tutulan paranin para arzina oraninm
azalmasidir. Sifir ya da negatif faiz geliri elde etmek tasarrufgu agisindan tercih
edilmeyecegi icin tasarruflari  kayitdisi ekonomide degerlendirmek, enflasyonun
gelir iizerindeki olumsuz etkisini gidermek igin varlifim altin benzeri geleneksel
yatinm araglarinda tutmak ya da taginmazlara yatirmak gibi alternatifler aranir.
Boylece tasarruflar bankacilik sisteminin digina kayar ve/veya azalr.

Tasarruflanin bankacilik sisteminin digina kaymasi, piyasalann Ongoriilen
amaglar dofrultusunda yonlendirilmesini denetim mekanizmalann  eksikligi
nedeniyle engellerken kurumsallagmig ekonominin sigortasindan da yoksun olur.

Eger bankacihk sistemine ve kurumsallagmig ekonomiye tek alternatif mala
yatinm yapilmast ise, sermaye piyasasi geligmediginden - ki baskilanmig
ekonomilerde gelismesi istenmez- toplam tasarrufun azalmasr yatmm igin
aynlabilecek fonlarin azalmasma neden olur. Kredi arzimn  azalmasi yatinm
hacminin daralmasina neden olur. Ozel kesimin arz ettigi tahvillerin getirisinin
rekabet ile kaynak saflamak amaciyla tasarruf mevduaunin getirisinden yiiksek
belirlenecegi ve baskilanmig faiz haddinin tahvil piyasasinda talep artigina neden
olacad diigiiniilebilir, ancak bu dofru degildir. Tahvil piyasasinda da baskilanma
vardir. Ciinkii faiz haddi iizerine konulan kisiin nedenleri bunu gerektirir. Tahvil
piyasast devletin daha kolay kontrol edebilecegi piyasalara rakip olmamalidur.
Agirhklr olarak devlet tahvillerinin tedaviil ettigi varsayildifinda ise devlet
tahvillerine Gnerilen faizin mevduat faiz oranina gore cazip olmasi beklenir. Ozel
kesim tahvilleri vergilendirilirken ¢ofu zaman-devlet tahvilleri vergiden muaftir.
Boylece devlet tahvillerinin 6zel sektor tahvillerine tercih edilmesi saflanarak
kaynaklar kamu kesimine aktartlir.

Ekonominin baskilanmasinin nedeni, kamu kesimine kaynak aktarmaktu.
Kamunun kontrolii altinda olmayan kaynaklara ve varliklara fon akim tegvik
edilmez. Bu piyasalann gelisip rakip olmasi engellenir. Ciinkii ancak bu gekilde
kamu harcamalan para basim ile finanse edilebilir, yani enflasyon vergisi
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toplanabilir.” Rakip piyasalarin varhid durumunda kamuya yénelen kaynak azahr,
kaynafin miktart korunsa da maliyeti artar,

Faiz haddinin mal piyasasi iizerindeki etkisi, sermaye maliyeti ve kredilerdeki
miktar taymlanmasinin birbirine zit yonde etkileri ile belirlenir. Mevduat faiz
oranmnin_diigiik tutulmasi birebir kredi faizlerinin diisiik olacagi anlamma gelmez,
ancak genellikle kredi faiz oram iizerinde de kisit vardir. Firmalar yatirimlaring
borglanma ile finanse ediyorsa diigiik kredi faizi sermaye maliyetlerini biiyiik -
olgiide azalur. Ciinkii yatinmmin getirisi yetersiz de olsa diigiik maliyetle kaynak
saglayabilir.

Olumsuz yondcki etki, diisiik faiz haddinde yatrim talebitasarruflardan
yiiksek oldugu icin miktar taymnlamas olmasidir. Ciinkii diigiik faiz haddinde kredi
talebi fazlast vardir. Yaunmn getirisinden ¢ok, iglem maliyeti, projenin baganisizhik
olasiigs, hatta kefilin sayginhir ve politik gii¢ kredi verme karannda etkili olur
( Fry, 1988, s. 18). Ayrica faiz haddinin piyasa diizeyinden diigiik belirlenmesi,
baskilanma olmadifi zaman kredi alamayacak, getirisi daha diigiik projelerin kredi
alabilmesine neden olur.

Faiz haddi iizerinde kisitlamanin toplam yatinmlar iizerindeki etkisi belirtilen
zit yondeki etkilerin kuvvetine baghdir. Ancak sonugta baskilanmug faiz haddi,
tasarruf hacminin, dolayisiyla kredi arzinin daralmasina neden olursa ve firmalarin
baghca ﬁnamman kayna$: banka kredisi ise yatinmlarda azalma beklenir.

Baskilanma kamuya kaynak aktarma araci olarak kullamlir. Fakat bu kaynak
devletce oncelikli goriilen sektorlere de yoneltilebilir. Oncelikli sektorlere kaynak
aktanm finansal piyasalarn boliinmiig (segmented) ve kisitlanmg olmasim gerekli
kilar. Bunun tersi durumda finansal sistem, kaynaklan en yiiksek getiriye sahip
sekiorlere dagiur. Kaynaklanin boliigiimiinde tiim sektorlerin denk tutulmas: daha
cok kaynak saSlanmasi tercih edilen sektdriin bu kaynaktan mahrum kalmas:
anlamma gelir. '

Faiz haddinin yamswa baskilanan ikinci fiyat olan doviz kuru agin
degerlenmigtir. Dig ticarete gelir saflamak bakimindan 6nem veriliyor olabilir,
ancak dig ticaretin geligmesinin gartlan yoktur. Ekonomi politikast i¢ talep
eksenindedir. Agit deferlenmis ulusal para, dig ticarette kargilagtirmali @istiinliifiin
yitirilmesi ve dig ticaret a1 geklinde kendisini gosterir. Bu yiizden en azindan
yiilksek  kurun olumsuz etkilerinin ticaretten saflanacak fayda ile telafi

edilemeyecedi diisiiniilmektedir.

Tes s .
Enflasyon vergisi konusu 2.2°de aynnuh olarak elealinacakur,
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Ulusal paranin degerinin korunmasi dig borg yiikiinii agirlagmamas: amaciyla
tercih edilir. Ikinci bir neden enflasyon vergisi toplayabilmek igin parasal tabana
talebin korunmasim saglamak olabilir, ki bu da genelde dolayh olarak kamu
harcamalanmin finansmam amacina hizmet eder. Dolayisiyla enflasyon vergisi
toplarken amag. kamu borglanni topluma finanse ettirebilmek (ve bunun igin para
ikamesini engellemek) seklinde ortaya ¢ikarken ikinci agamada amag varolan borg
yiikiiniin artmamasdir.

Kisacasy, faiz haddinin diistik tutulmak istenmesinin temel nedeni i¢ borglanma
maliyetini diigiirmek ve 6ncelikli sektorlere kaynak aktarmak , doviz kurunun diigiik
tutulmak istenmesinin nedeni dig bor¢ maliyetini diigiirmek ve taban paramn talep
edilmesini sadlayarak kamu harcamalanm parasallagurabilmektir. Bu yiizden,
baskilanmanin en 6nemli nedeni i¢ ve dig bor¢ yiikiiniin varhf olarak ifade
edilebilecegi gibi, borg yiikiiniin varhginin baskilanmig bir ekonominin en belirgin
ozelliklerinden oldugu da s6ylenebilir.

2.2 Senyoraj geliri ve enflasyon vergisi

Devletin para basimi ile elde ettidi kaynaga senyoraj denir. Senyoraja
bagvurmanin nedenleri kamu kesimi finansman agi1gim finanse etmek ya da tercih
edilen sektorlere kaynak saglamak olabilir. Bunun diginda biiyiime de parasal tabana
olan talebi artirir.

S=pHm (hH

Denklemde s senyoraj geliri, |t para bastm orani, m parasal tabanin GSMH’a
oramdir (Cottani ve Cavallo, 1993, s. 41). S6zkonusu ifade parasal tabanin GSMH’a
oranla degisimini ifade eder.

= AMB/MB (MB : parasal taban, AMB: Parasal tabandaki defigme)
m = MB/GSMH
= p.m = AMB/MB . MB/GSMH = AMB/GSMH

Senyoraj geliri, bireylerin  basilan paray: absorbe etmeye istekli olmalan
sayesinde elde edilebilir. Bu da iki nedenle olabilir; ya milli gelirde meydana gelen
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artig para talebini artrmugtir ya da enflasyon kaybim gidermek, gelir kaybina
ufiramamak icin talep edilir.

Tamma gore, senyoraj gelirini bagka bir gekilde ifade edersek, uzun donemde ;
S=(g+T) m (2)

Denklemde, g bityiime orani, m enflasyon oramdir. (g+m;), parasal tabandaki
degismeye esit olmahdir.

pHm =( g+1m) m = | = (g+m)

-

Biiyiime sifir olarak gergeklesirse, uzun donemde parasal taban artig oram
enflasyon oranina egit olur. s = (g+n) m denkleminde mm enflasyon vergisidir.
Biiyiimenin sifir oldufu durumda senyoraj geliri enflasyon vergisine esit olur.
Enflasyon vergisi, biiyiimeden kaynaklanmayan nedenlerle toplanan senyoraj
geliridir.

Senyoraj geliri sadece para basilarak degil, kamu borglanna sifir ya da negatif
faiz vererek de toplanabilir. Ciinkii tahvil tutan bireylere enflasyonun altinda getiri
sunulduBunda enflasyonla vergilendirilmis olurlar. Senyoraj geliri toplama istegi ile
finansal baskilanmann ilgisi burada ortaya gikar. Faiz hadleri baskilanmahdir ki,
kamu borglan diisiik maliyetli olarak finanse edilebilsin. Yine devletin kaynak
alabilecegi ya da kaynak dafihim etkileyebilecegi piyasalann -omegin bankacilik
kesiminin - faaliyeti tegvik edilip diferleri baskilanmahdir, ¢linkii ancak
denetlenebilen piyasalarda kaynak aktarma mekanizmalan yaratmak miimkiindiir.

Senyoraj geliri elde etme, yani kamu agiklarminin parasallagtinlmas: ile
finansal liberalizasyon arasinda geligki vardir.

Para basilarak senyoraj geliri elde edildigini diigiiniirsek, para arzsndaki artigmn
enflasyona yolagmasi durumunda (yani aruk basilan paranin absorbe edilmedigi
durumda) nominal faiz hadleri artacakur. Firmalar biiyiik olgiide banka kredisi
kullamyorsa bor¢lunun borcunu 6deyememe olasithgmin gofalmasi ve uzun vadede
enflasyonun borclunun lehine galismas: sonucu bankalarin da bunahma girmesi
beklenir. Borclanmamin  maliyetinin  yiikselmesi nedeniyle eger firmalar
ozkaynaklarim kullanmay: tercih ediyorsa bu kez bankalarda plasman sikintisi

olmasi beklenir,

Ikinci olarak, para basimi nedeniyle ortaya ¢ikacak enflasyonist etki, defer
agmmasmdan dolays paraya talebinin azalmasma neden olur. Zaten bu durumda
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senyoraj tabam da daralir. Ote yandan sermaye hesabi serbestlestirilmigse,
bireyler, entlasyona kargt servetlerindeki erimeye engel olmak igin ulusal para
yerine efektit * ve dovizle birimlendirilmig aktifler ikime edebilirler. Portfoy
getirisini korumak gibi rasyonel bir temele dayanan bu durum zamanla tamamea
psikolojik bir olgu haline gelebilir (Uger, 1994, s. 58). Bundan sonra ulusal paranim
talep edilmesini sajlamak ve para ikimesini tersine ¢evirmek ¢ok giigtiir.

Faiz hadleri serbest oldufu zaman kamu borglanmasinin maliyeti artacaktar.
Ciinkii bu durumda kamu borglart sifir faiz ile finanse edilemez. Bireylerin daha
fazla getiri elde edebilecekleri varhklan tutmaya yonelmeleri doBaldir. Alternatif
finansal varliklara kagig olmamas: igin devlet tahvillerinin getirisinin en az piyasa
faiz haddine esit olmast, hatta biiyiik 6lgiide kaynak toplama zorunlulufu varsa,
tegvik etmesi bakimindan ondan yiiksek olmast gerekir. Bu yiizden faiz hadlen
serbest olan ckonomilerde, kamu kesimi finansman agigiun biiyiik oranlam
ulagmasina engel olunmalidir. Kamu kesimi finansman agifinin (KKFA) oldugu
durumda da faiz haddi serbest birakilmigken KKFA’ min borglanma ile gidermeye
¢aligtlmast faiz yiikii nedeniyle agigl artirict etki yapabilir.

8 P
Yabancr para birimi anlammda kullamlmaktadr,
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3. FINANSAL LIBERALIZASYON

Finansal liberalizasyon, borg-alacak iligkilerine girme ve varlik tutmakta
varolan fiyat ve miktar kisitlamalarinin esneklegtirilmesi ya da kaldinnlmasidir. Daha
onemlisi, bunun ticaretin gereklerine dayanmak zorunda olmamasidir. I¢ finansal
liberalizasyon, bu esneklifin yerlegiklerin yerlegiklerle olan iligkilerinde gegerti
olmas: demektir. Dig finansal liberalizasyon ise yerlegik-yerlesik ya da yerlesik-
yerlesik olmayan iligkilerinde yabanci para ile birmlendirilmig aktifler ‘iqin
gegerliligi anlamina gelir. *

Liberalizasyon deneyimlerinde genel olarak teoride Gnerilen siralama izlenerek
once i¢ piyasa, sonra sermaye hareketleri  serbestlestirilic. Odemeler dengesi
agisindan bakildiginda ise serbestlestirilen dnce cari iglemler hesabt sonra sermaye
hesabudir.

Cesitli iilkelerde finansal liberalizasyon, enflasyonun kroniklegtigi, biiyiimenin
tikandidi ve sermaye kagiginin giderek hiz kazandift bir ortamda uygulamaya
konmugtur. Liberalizasyon sayesinde yurtigi ekonomide kaynak mobilizasyonunu
saglamak, tasarrutlan ve biiyiimeyi artirmak, dig diinyadan kaynak aktarabilmek ( ya
da en iyimser bakigla sermaye kagigint encellemek) ve yiiksek diizeydeki
enflasyonu diigiirmek amaglanir.'®

Aynt deneyimi paylasan iilkeler araemda Latm Amerika iilkeleri kétii 6mek
teskil ederken Giiney Kore ve Taiwan gibi uzakdogu ilkeleri ise basanli bulunur.
Latin Amerika iilkelerinde asin degerlenen ulusal para yoZun kisa vadeli sermaye
girigini getirir. Sicak para girigi enflasyonun kontrolden ¢ikmas ile sonuglanir."

3.1. I¢ Finansal Liberalizasyon

[ finansal liberalizasyon, yerlesiklerin yine yerlesiklerle borg-alacak
iligkilerine girme ve varlik tutmakta varolan fiyat ve miktar kisitlamalannmn
esneklestirilmesi ya da kaldinlmast anlamina gelir. Genel olarak yurtigi faiz haddi

14

*Tammda belirtilen kavramlardan, yerlesikler, yurtiginde ikametgdh sahibi gergek ve tiizel kisiler,
yurtiginde faaliyet gisteren yabanct scrmayeli girketler ve yurtdisinda ¢ahisan iygilerdir, Yerleyik
olmayanlar isc bu tanim Kapsamn diginda kalantardir,

“Bunu saglamak igin uygulanan politika Stanford  Okulu’ nun teorik yaklaginuna dayanir, fleride
stizkonusu yaklagin ayrintih olarak cleatinacaktir,

1 . I .
Bu ¢aligmada ayrintih bir vakia ¢alismasima girigilmeycceklir,
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iizerindeki tavanin kaldirilmasina igaret eder. Bununla birlikte munzam kargihk
orantnin  diigliriilmesi,  bankacilik  sistemine  yeni  bankalann  giriginin
kolaylagtinlmast, rekabetin salanmaya galigtimast, sermaye piyasasinin geligiminin
tegvik edilmesi, gerekli kurumsal yapilanin olugturulmass, finansal aktif c;e§itliligiriin
tegvik edilmesi, finansal piyasalarda bilgi akiginin etkin olmast yoniinde galigiimast,
oncelikli sektorlere sunulan selektif kredilerin kaldinlarak piyasalanin  kaynak
boliigiimiinii saglamasin hedetlemek gibi niceliksel ve niteliksel diizenlemeler de ig
finansal liberalizasyonun kapsamindadr.

Finansal liberalizasyonu savunan gorilg, McKinnon-Shaw hipotezidir.
Liberalizasyon olgusuna clestirel yaklagan goriigler ise- Neo-Keynesyenler ve Yeni-
yapisalcilar olarak simtlandirlabilir.

3.1.1 McKinnon - Shaw Hipotezi
Finansal liberalizasyonun biiylime igin gereklilifini onesiiren yaygin goriis,
Stanford Okulu ya da McKinnon-Shaw hipotezi olarak bilinir ve " finansal bask:"

kuramina dayanir.
Finansal baski kuramina gore:; finansal piyasalar- reel kesim iligkisinde finansal

piyasalar edilgen degildir. Reel kesim finansal piyasalan (yani para ve sermaye

#;. piyasalanim) etkiledi8i gibi finansal piyasalarin da reel kesim iizerinde etkileri vardir.

:""‘"Para, sadece bir arag degildir (Shaw, 1973, s. 60). Bu nedenle finans kesiminin
_ reformu onemlidir. Ekonominin baskilanmasi, -yani para ve sermaye piyasalarinda
‘ fiyatlanin serbestge belirlenmesine izin verilmemesi- biiyiimenin Oniinde engeldir.
Oysa finansal liberalizasyon ile ckonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki vardir.
Bu sonuca ulagirken, Stanford Okulu teorisyenlerinden McKinnon ve Shaw’ un'*
kurduklan modeller ve Ongoriileri farkhidir. Ancak iki gorils aslinda birbirini
tamamlar.
McKinnon ve Shaw yaklasimlaninda, 6zel kesimdeki ekonomik ajanlar Gzel
sektor adt alunda toplanir (Akyiiz. 1991, s.2). Hanehalklan ve firmalar seklinde bir
aynma gidilmez. Dolayisiyla boliisim ile ilgili sorunlar da s6zkonusu degildir."* Bu

“Einansal baskt kuramt iktisatgilar arasinda canhi bir tartigma konusudur. Bu kuranu destekleyen ve
reddeden pekgok iktisatgr bulunmaktadir. Ancak aligmamizda esas olarak McKinnon ve Shaw’ un
gortigleri inceleneceklir,

' Gergi Shaw liberalizasyonun hotiigiime etkilerinden bahseder, fakat bu . Keynesyenlerin ya da
yapisalalarin aldign anfamda simb geliskisine dayanan bir hiliisiim sorunu degildir, (')rncgill.
liberalizasyon sonrast kotalar ve selektif kredilerden kazang saglayan kesimin rantimn diigtiriilimesi
anfamindda (bknz, Shaw, 1973, s.1 D ya da maliyeti artan seomaye yerine cnegin ikame cdilmesi
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her iki modelin ortak 6zelligidir. Fakat kullandiklan para talebi fonksiyonlarn ve
liberalizasyonun iglerlik getirecegini ng6rdiikleri mekanizmalar farkhidir.

McKinnon' a gore; faiz haddine tavan belirlenmesine son verildiginde (faizler
serbest olarak belirlendiginde) bireylerin tasarruf yapma giidisii artar, bunun
sonucunda da toplam tasarruflar artar. Artan tasarruflann yatinma yonlenmesi
yatnm artigim getirir ve biiyiime saZlanir. Liberalizasyondan beklenen fayda bu
sekilde islerlik kazanir.

{ki tip mal vardir; para ile altin (ya da enflasyonun olumsuz etkilerini gidermek
amactyla elde tutulan herhangi bir bagka mal). Bu yiizden alternatif finansal
varliklann getirisi gibi bir kavram s6zkonusu olamaz. Tassrruflarin mevduat olarak
degerlendirilmesi herhangi bir verimli yatinmi engellemeyecektir. Faiz haddinin
artmast sonucu, bireylerin "gelecek donemdeki gelirlerini artirmak isteZiyle
tiketimden vazgegmeleri ve tasarruflann artmasi beklenir. Tasarruflann bilegiminin
banka mevduatlan lehine deBigmesi ise sadece para ve altin gibi iki tip malin
varoldugu bir ekonomide gorece olarak etkin ve tercih edilir bir durum olduBu
diigiiniilebilir.

Para talebi, GSMH’ 1n (Y) , gaynsafi yatinmlann GSMH igindeki oraninin
(I7Y) ve reel mevduat faiz haddinin ( nominal mevduat faiz haddi (d), beklenen
enflasyon orani () olmak iizere) bir fonksiyonudur (Fry, 1988, s. 21).

M/P = (Y, I/Y,d-r&)*  (3)

Yatinmlar ise fiziki sermayenin ortalama getirisine (ry) ve reel mevduat faiz
haddine baglidir. Reel mevduat faiz haddi hem yatinm oranint hem de para talebini

etkilemektedir.

Y = f(l't, d-ne) (4)

»
"

McKinnon, para talebi ve yatnm talebi arasinda " tamamlayicilik iligkisi
oldugunu ileri siirer. Neoklasiklerin ve Keynes’ in belirtilen degigkenler arasinda

halinde iiretim faktOrlerinin fiyatlanmin yakinlagmast anlaminda (bknz, a.g.e.. s. 77) csilenme
szkonusudur

# McKinnon modelini agiklarken kullamlan denklemier (Fry, 1988, s.21) 'den aym notasyon
kullanilarak alinnugtir,
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"ikame iligkisi" olduBu, dolayistyla bireylerin tercihlerini elde para tutmaktan yana
kullanmalaniin yatinmlar iizerinde olumsuz etkisi olacagt Ongoriilerini elestirir'’
(Fry, 1988, s5.3-27). Para sermaye ile fiziki sermaye arasinda tamamlaytcihik
iligkisi bulunduBunu, likidite tercihinin sonraki zaman dilimlerindeki yatinmlarin
kayna8ini olugturacagini savunur.

Tamamlayicilik iligkisi (3) ve (4) no.lu denklemlerde;

[S(M/P)/ &(I/Y)] )0 ve
[6(l7Y) / 8(d- m€ )] ) O , olmasint gerektirir.

Para talebi yatinm talebi arttifinda, yatinm talebi ise reel mevduat faiz haddi
artufinda artar.

Yatnnmlar boliinemez. Yatinm projeleri bir zaman diliminde elde edilen
kaynakla finanse edilemediginden para -sermaye ¢ogaltilarak bir sonraki zaman
diliminde yatinm yapilmalidir. Borglanamayan yatinmci, yatinm igin gerekli
kaynagt kendisi saglar.'® Yatinm talebi tasarruflanindan yiiksek olan bireyler, faiz
geliri elde edebildikleri durumda para sermayelerini goZaltmak ve bir sonraki
donemde yatinm yapabilmek igin likidite tutmak istemezler. Bu donemdeki
harcamalanindan gelecek dénem yapabilecekleri harcama yararina vazgegerler.,

Tamamlayicilik iligkisi, McKinnon’ in modelinde digsal parayr (outside
money) kullanmasindan kaynaklanir. Digsal para, kamu otoritesinin ve bankalar gibi
para yaratan diger kurumlann borcudur ve 6zel sektoriin net servetini degistirir.
Ozel sektor iginde borgluluk iligkisi yoktur. Finansal aracilik da sézkonusu degildir
dogal olarak."” Ciinkii digsal paranin varlift finansal aracihik kavramini diglar.
Daigsal paranin kullanildi31 modellerde, bireyler harcamalaninda kendi servetleri ile
kisitlanir. Borglanma olanaklan yoktur. Bu yiizden digsal paranin kuilaniimasi

«tamamlayicilik iligkisini gerektirir.
Faiz haddi artist ile tasarruf artigt arasindaki aynt yondeki iliski iki yonden
kurulur. Birincisi tamamlayicilik iligkisi ve digsal paranin varligidir. Ikinci neden,

BStanford Okulu teorisycenleri liberal iktisatgilardir. Ancak neoklasik modcelin varsayimbarnindan
farkh varsayimlar da vardir.

yaunmeinn borgtanamamast, modetde digsal paranin kullanttmasimin bir sonucudur. Bundan daha
aynintil bahsedilecektir,

Y McKinnon modeli bu yOniiyle Shaw’ un yaklayimindan farkitdir.
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yatinm yapma niyetinde olmayan tasarrufGulanin gelecek donmem  gelir ve
harcamalarim artirmayt tercih ederek, faiz geliri kargth@i bugiinkii harcamalanndan
vazgegmeleridir."  Bu tasarruflar da bankada tutuldufundan yatinmcilara  kredi
olarak arzedilir. '

Ikinci etkinin gegerli olmast, yani tasarruf artigtnda faiz haddinin artmasinin ne
kadar etkili olduBu sorusu, oncelikle tasarruflana faiz esnekliinin yiiksek olup
olmamasina baghdir. McKinnon-Shaw hipotezine gore bu esneklik yiiksektir.

Basit olarak, fiyat diizeyi veri alindiginda ve beklentiler gozard: edildiginde,
tasarruf (S), gelir(Y) ve faiz haddinin (r) bir fonksiyonu olarak alnabilir.

Faiz haddindeki degigmelerin tasarruf iizerinde etkisi s ile belirlenir.’” Faiz
haddinin tasarrut hacmini ayni yonde etkilemesi igin;

8S/8r)0, olmahdic.®

Faizin tasarruflar iizerindeki etkisi, gelir ve ikdme etkilerine verilen gérece
oneme baglidir. Tanimsal olarak, tasarruf gelirin tiiketilmeyen boliimii olduguna
gore faiz haddinin degigmesinin tasarruf ve tiiketim arasindaki dagilum etkilemesi
olasidir. tkAme etkisi, tasarrufun artmas: seklinde kendini gosterir. Ciinkii bugiinkii
tiketimden vazgegerek -fiyatlar genel diizeyi sabit kabul edilmek koguluyla-
gelecek zaman dilimindeki gelirini yiikseltme ve daha fazla tiiketme olanag: vardir.
Gelir etkisi ters yondedir. Gelecekteki geliri artacak  birey, bugiin daha gok
tiketmek seklinde tavir alabilir. Faiz haddindeki deigimin tasarruflar iizerindeki
etkisi bu iki zit etkiye baghdir (Parasiz, 1989, ss.83-84; Onder vd., 1993, s. 162;
Akyiiz, 1988, 5.25).

Stanford okulu teorisyenleri tasarruflann artacagim savunduklarindan
ikime etkisinin gelir etkisine gore kuvvetli oldugu varsayiminda bulunduklarint

BTasarruf eden-yatinm yapan seklinde bir aynim sézkonusu degildir. Yatnmeilar aym zamanda
tasarrufqulardir. -

¥ Getirin etkisi. s, il belirlenir.

Dragarrutun faiz esnckligine dnem atfetmeyen iktisatqilar ise tasarrufun gelir esnekliginin daha
yitksck oldugunu savunurlar.
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anlagthir. Ciinkii gelir etkisinin daha kuvvetli olduunun  varsayilmasi, faiz
haddindeki bir artigin tasarruflar iizerinde dikkate defer bir etkisi olmayacad
sonucunu verir.

Faiz haddi tizerindeki kistlamamn kaldinlmast  gerekliligine McKinnon tek
istisna getirir. O da ckonomide finansal dengesizlik olmasi , ekonomik ahlikin
yipranmig ve geligmekte olan iilkelerdeki gibi kurumsallagmanin tamamlanmamug
olmasidir. McKinnon , eer ekonomide belirtilen nedenlerden kaynaklanan bir
istikrarsizlik varsa finansal liberalizasyonun istikrarsizlifin  artmasina neden
olacagint belirtir. Bu durumda faiz haddine tavan belirlenmelidir (Cottani ve
Cavallo, 5. 53).

Shaw, liberalizasyonun yaranm tinansal araciliin yogunlagmast ve finansal
derinlesmenin saglanmasima baglar. Finansal piyasalardaki derinlegme, tasarruflan
verimli alanlara ySneltir, etkinlik igin rekabet eden yatinmlar arasinda boliistiiriir

_(Shaw, 1973, 5.10).

ey

Faiz haddi arttg1 zaman ckonomik ajanlarin tasarruf egilimleri artacak, likidite.
tercihleri ise azalacaktir. Finansal aracilarda toplanan tasarruflar kredi arzinin
artmasini, yatinimlarin  artmasim ve yatinmlann niteliksel olarak iyilegmesini
saBlar. Tasarrutlann sistem iginde deBerlendirilmeye yonelmesiyle birlikte finansal
araglarda gesitlilik artar, finansal aracthk yoZunlagir ve finansal derinlegme hiz
kazanir.!

Finansal derinlegmenin gesitli gostergeleri vardir. Hergeyden 6nce finansal
derinlegme ile birlikte finansal fiyatlardaki bozulma giderildigi igin ekonomide
likidite artar. Finansal varliklann vade yapist daha uzun donemli olur ve daha ¢ok
birey borglanma imkant bulur. Finansal varliklarda gesitlenme goriiliir. Finans
piyasalart s13 oldugu zaman devlet biitgesine ve dig yardima bagvurma daha yaygin
iken, derinlesme sonrasi, finansal akimlar ekonominin gereksinimlerine yanit
verebilic duruma gelir . Tiim bunlarin yamisira, faiz  hadleri yiiksektir, ancak
mevduat ve kredi taiz hadleri arasindaki fark rekabet sayesinde azalir .

Finansal liberalizasyon sonrasi. hem 6zel sektoriin hem de kamu kesiminin
tasarruflan artar.”? Ozel kesim tasarruflarinin artmas, yiiksek faiz haddinin bireyleri

Z‘Finansal.do:rinlcgnu: . ckonomide  kaydi paramin oranmun  artmast anlanmna gelir. Bazi yazarlar
derinlesme Glgiti olarak MYGSYIH oramm alickenbazilan MY/GSYIH oramint almamin daha
uygun olacagun  Onestirmektedirler.Clinkid  tasarruflar her 7aman bankaciik  sistemine
yinelmeyebitir.bknz, Dornbusch ve Reynoso, 1993, .70,

Zrasarruf artiypiun bir boliimi gegicidir. Bu durum enflasyonist ortamda criyen serveti yerine
koymak igin gegici olarak Iz kazanan servet talebinden kaynaklanir, bknz, Shaw, 1973, 5.72,
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bugiinkii tiiketimlerinden vazgegmeye ikna etmesinden kaynaklanir.® Baskilanmig
ekonomide, biiyiik oranda enflasyon vergisine dayaman vergi geliri ve kamu
girigimlerinin kdrlart enflasyon nedeniyle erir (Shaw, 1973, ss.7-9). Liberalizasyon
sonrast, enflasyon orant azaldigi igin kamu tasarruflan da artar.

Tasarruflan artiginin yamsira, faiz haddi yiiksek tutuldudu igin sermaye kagigt
engellenir. Ayrica yurtdigi sermaye piyasalannin sagladigt imkanlardan daha fazla
faydalamldidt igin dig yardima bagvuru azalir (Shaw, 1973, s. 10).

Shaw, analizinde igsel parayi (inside money) kullanur. Igsel para 6zel sektSriin
net servetini degistirmez. Clinkii 6zel sektdr ekonomik ajanlart arasinda borg-alacak
iligkisi vardir. Birinin borcu digerinin alacadidir. Borglar ve alacaklar birbiriyle
denklegtidi i¢in net servette bir degisiklik olmaz.

Shaw’ a gore; para talebi, reel GSMH’ a, paranin reel firsat maliyetine (v) ve
reel mevduat faiz haddine baghdir (Fry, 1988, 5.22).

MP=f(Y,v.d-r®) (6)

fcsel paranin kullanilmast sonucu, firmalarin yatiim talebi kendi zkaynaklan
ile kisitlanmaz. Yatirmlarin borclanafak finanse edebilirler. Yattnmlannin hacmi
kredi taleplerinin kargilantp karsilanmamasi ve tasarruflann yeterliligi ile kisithdir.
Faiz haddinin piyasa giiglerince belirlenmesiyle ekonomide finansal aracihiin,
dolaystyla verimliliin artacagina iaret eder.

McKinnon ve Shaw modelleri klasik bir anlayiga dayanir; yatinmlarin
tasarruflar tarafindan belirlendidi varsayimina (Gibson ve Tsakalotos, 1994, 5.587).
Aynica  azgeligmig iilkelerin gelismig iilkelere gore farkli yapilan oldugunu
Snesiirmelerine ra¥men piyasalann igleyisini yine piyasalara birakarak aksakliklarin
giderilebilecegini belirtirler. Belirtilen yaklagimlar Neo-Keynesyenler ve Yeni-

yapisalcilar tarafindan elestirilir.

HShaw. argeligmiy dlkelerde faiz arunimin tasarruflan ikame etkisinin baskin olmast saycesinde
artiracagani, bunun da sézkonusu ditkelerde liberalizasyon sonrasy faiz haddinin gelismiy dlkelerle
kiyastancdhginda ok yiiksek oranda artmasmdan kaynaklandigum belintir, bknz. Shaw, 1973, 5.73.

HBknz. Boliim 3.1.2.
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3.1.2  Neo -Keynesyenler

Neo-Keynesyenler  McKinnon-Shaw  hipotezini  makroekonomik  ve
mikroeckonomik diizlemde clestirirler.

Makrockonomik diizlemde, ilk elegtiri piyasalarin  -kendi isleyisine
birakildiginda- McKinnon ve Shaw’ un onesiirdiikleri gibi dengeye gelmesinin
kesin olmadi anlayis ile ifade edilir. McKinnon-Shaw yaklagimina gore, olugan
fiyatlar denge fiyatlanidir. Arz ve talep fazlalan temizlenir. Keynesyen yaklagima
gore ise; Faiz haddindeki deSigmeler tasarruf ve yatnmi dengelemek zorunda
degildir, giinkii faiz haddi para piyasasinda belirlenir. Ayrica yatinm yaptimasinin
da en 6nemli nedeni faiz haddi degil gelecek donem talebi hakkindaki beklentiler ve
i¢giidiilerdir (animal spirits) (Gibson ve Tsakalotos, 1994, 5.603-604).

Ikinci olarak, biiyiimenin tasarruf artigt ile saglanamayacagim savunurlar,
Keynesyen yaklagimin gekirde$i efektif talep anlayipir. # Biiyiimeyi efektif talep
artigt saglar. Tasarruf artigt efektif talebi azalmasi ile sonuqlmdlgl i¢in durgunlu8a
neden olur (Gibson ve Tsakalotos, 1994, 5.607). Tasarruflar yatinm artigim
saglamaz, aksine yatirim isteginin olmasi tasarruf etmc istedini kamgilar.

Tasarruflarin faiz haddine degil gelire duyarli olduBunu (Akyiiz, 1988, s. 35)
savunurlar. Bu yiizden faiz haddinin artmast ile tasarrufu yiikseltmek miimkiin
degildir. Faiz haddi ancak tasarruflanin nereye yonelecegini belirler. Finansal baski
kuraminda belirtildigi sekilde, bankalardaki mevduatlarin artmas: tasarruflann
artmasina  degil, gorece yiiksek getii sunulmast nedeniyle, ancak varolan
tasarruflarin  bankacilik  sistemine yonelmesi - anlamina  gelir. Tasarruflarin
kurumsallagmamis piyasadan bankalara yonelmesinin stagflasyona neden olacag:
savunulur, ¢linkii bankacilik sisteminde mevduat munzam karsthiklan gibi araglarla
sistemden para gekilir ve kredi arzi daralic.® Mevduat artigt birebir kredi arz
artigina doniligmez.

Neo-Keynesyen modellerde -yapisaler modellerdeki gibi- ekonomideki yapilar
onemlidir. Bu, ckonomik politikaya bazi kisitlar getirir. Piyasa, denge fiyatim
etkileyemeyecek atomize birimlerden olugmaz. Piyasada olusan fiyatlar kurumlarca

Efektif talep, satnalma giicii ile destekienir,

26 . . . . © e
Kurumsallagimanny piyasalar, yapisaledann formel modelierinde yeralir, Bir sonraki bilimde
aynintil deginileceginden burada bu kadar bahsetmekle yetinileceklir,
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-

etkilenir. Bu yiizden miizayedeci yaklagimina benimsemezler ve piyasanin kendi
dengesini bulmasinin miimkiin olmadigini, miidahele gerektigini belirtirler.

{ki gorilg de kesimler arast gelir boliigiimiine Gnem verirler. Kesimler arast
gelir boliigiimii ckonominin dengesini etkiler. Tasarruflann artip artmamasi faiz
gelirini hangi kesimin elde ettigi ile ilgilidir.” Tasarrufartigim sadece gelir artigt
degil gelir boliigiimii de etkiler.

Makroekonomik elegtirilerin  yamsira, mikrockonomik diizlemde getirilen
elestiriler vardic.® Keynesyenlere gore, finansal piyasalar mitkkemmel degildir.
Rekabetgi dahi olsalar da sozkonusu piyasalanin yapisal ozelliklerinden dolay
taymlanma olacakur.

Finansal baski kuraminda, ckonomide yatinmlann artmasimn tasarruflanin
yatirima yonlendirilmesi diginda dier bir nedeni, finansaf {iberalizasyon ile birlikte
kredilerde tayinlanma olmamasidir. Faiz piyasa kosullannda belirlenecegi diizeyin
altinda belirlendigi zaman fon talebi tayinlanir. Ciinkii varolan kredi arzinin kredi
talebini kargtlamast miimkiin degildir. Diigiik faiz haddinde firmalar yatinm
projelerinin  getirisi ile kisitlanmazlar. Getirisi diigiik olan projeler de kredi faiz
Sdemesini kargtlayabildikleri siirece kredi kullanabilirler. ancak burada daha 6nce
de belirtildigi gibi, subjektif kistaslar gegerli olur.

Bu agamada sorun, bankacilik sistemine gindii varsayilan tasarrufun
kullanilmasinda kisitlanma olup olmamasi, yani tasarruflann yatinma doniigme
oranidir. Bu konuda, piyasalar rekabetgi de olsa taynlanmanin olacag: ele:stirisi
getirilir. Ciinkii kredi piyasasinin diger piyasalardan farkh oldugu, kusurlar icerdigi
Onestiriilir.

Finansal piyasalar, orgiittenme bakimindan piyasa-merkezli ve bankacilik
sistemi-merkezli olmak iizere ikiye ayrilir. A.B.D. ve Avrupa iilkelerinin hemen
hepsi, bu arada Tiirkiye de piyasa-merkezli sisteme sahiptir. Almanya ve Japonya
ise bankacihk sistemi merkezlidir (Akyiiz. 1988, s. 42). Piyasa-merkezli yapida
firmalar kesimi ile finans kesimi iki ayn taraftir ve aralannda organik baglantt

z“"(")rmcf.f,in: Akyiiz modelinde Gzel kesimi, firmalar, iggiler ve rantiyerler olmak dzere ikiye ayinr
(Akyilz, 1991, s.2) ve tasarruf arigimn - gelir bolistimd ile yakindan ilgili oldugunu Onestrer.
Sonug olarak da faiz gelin elde eden rantiyerter tiiketimlerini artirdiklan igin toplam tasarruflann
artmasinin olanaklt olmadifine savunur,

B Ashinda makro-mikeo clegtirier aynnn simflandirma amaciyla konmaktadir. Yoksa mikro elestiri
diye hahscdilen,  -tasarrutlann faiz haddi artigt sonucu antigs kabul odilisse - artan tasarruflarin
kredi arzina ve yatiruna dontiymesi sorunudur ve dogal olarak makro clegtirilere de konu ofan
siirecin bir halkasidir,
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yoktur, ® Banka-merkezli piyasada kastedilen organik bag, bor¢ veren bankanmn
borglu girketin gergek potansiyelinden haberdar olmasi, hatta yonetim kurulunda
temsilci bulundurarak projenin geligimini izlemesi olanaBidir. Boylece bilgilenmede
kredi sunan ve talep eden arasindaki asimetri giderilir.

Tayinlamanin baghica nedent, bilgi eksikligi ve kir-zarar paylagiminda simetri
olmamastdir (Cottani ve Cavallo, 1993, ss. 49-52). Borg veren ve borglu arasinda
miikemmel ve simetrik bilgi akigt yoktur. Bu, bor¢ verenin yatinmin getirisi
konusunda yeterince bilgi sahibi  olmamasindan kaynaklanrr ve finansal
piyasalardaki temel sorunu olugturur . Yatinmcimn kirnna ortak olamayan ancak
zaran paylagmak zorunda kalan bankalar, faiz haddi serbest dahi olsa piyasada fon
arz1 ve talebini esitleyen orandan daha diigiik bir faiz uygulayip tayinlamaya
gidebilirler.’ )

_ Faiz haddi ¢ok yiikseldi3i zaman, agilan kredilerin bankaya geri dSnmeme
olasthg1, dolayisiyla bankamin riski artar. Yiiksek faiz hadlerinde kredi almak igin
riskli projeler yiiriiten yatinmcilar talip oldugu gibi (adverse selection effect),
getirisi daha az, garantisi daha yiiksek yatinmlan tercih edecek yatinmcilar da
yiiksek kredi faizlerini kargilayabilmek igin riskli ve getirisi ¢7iksek yatinmlara
yonelir (miisevvik etki-incentive effect). Belirtilen iki etki nedeniyle, kredi arz1 faiz
haddinin bir siire azalarak artan bir fonksiyonudur, fakat belli bir faiz haddinden
sonra mutlak olarak azalir (Cottani ve Cavallo, s.52).

Piyasalarda tayinlanma olup olmamasi sorunu bir yana, geligmekte olan
iilkelerin finans piyasalarindaki baslica sorun kurumsal diizenlemelerin eksik
olmasidir. Faizler serbest birakildit zaman finansal kurumlar arasinda yiiksek
faizleri finanse edebilmek igin kaynak saglamada rekabet baglar ve getirisi yiiksek,
giivencesiz alanlarda yatirim yapmaya yonelirler. Yeterli denetimin yoklugu da buna
zemin hazirlar. Gerekli denetim kurumlan olugturulmadify siirece istikrarsizhik
kaginilmazdur.

Serbestlestirilmig ekonomilerde yatinmin degil tiiketici kredilerinin arttifs
(Akyiiz, 1988, s. 35) ve ekonomik biiyiimeyi saglayan asit faktoriin makroekonomik
istikrar oldugu da getirilen elestiriler arasindadir (Dornbusch ve Reynoso, 1993,

5.69)

29 e .
Ancak kastedilenin girketlerin bankalan olmast samimamahidr.

3OY.Akyiiz, bankacihik sistemi merkezli yapimin bilgide simetri sagladigi igin borglanmanin maliyctini
azaltabilecegini Onesiirer, bknz. Akytiz, 1988, 5.45
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3.1.3 Yeni - Yapisalcilar

McKinnon-Shaw hipotezinin Onermelerine karst ¢ikan  diger- gurup
yapisalctlardir. McKinnon-Shaw hipotezinden farkli varsayiumlant vardu. Bunlar
arasinda, Ozellikle finansal liberalizasyon ile ilgili olan gikarsamalara vanlmasi
sonucunu getiren iki varsayim vardie;”! firmalarin mark-up fiyatlandirma yapmast ve
gelismekte olan iilkelerin hammadde, aramal ve sermaye malt ithal etme
zorunluluklan (Fry, 1988, s. 87). Bu durumda faiz haddini yiikselten daraltic1 para
politikas1 ya da devaliiasyon stagflasyon ile sonuglanacaktir. Ciinkii hem kredi
talebi azalacak ve tiretim diigecek hem de maliyetler yoluyla fiyatlar artacaktir.

Yapisalct modeller Keynesyen zellikler tagir. Piyasalanin mitkemmel olmadigt
ve ekonomik yapilarin Snemi paylagilan yaklasimlardir. Ancak yapisalct g6rﬁ$,
kriedi arzinin etkilerini ve kurumsallagmamig piyasanin yapisini ele almast
bakimundan Neo- Keynesyenler’ den aynlir (Gibson ve Tsakalatos, 1994, s. 609).

Yapisalct modellerde  bankacilik sistemi de kurumsallagmamig ekonomi de
etkindir. Ancak ekonomide gegerli faiz haddi kurumsallagmamig yapida olusandir
(Fry,1988, s.88). Ciinkii kredi arz ve talebini dengeler. Kurumsallagmig yapida
mevduat artig1 tam olarak kredi arzina doniigmedigi igin olugan faiz haddi piyasay:
dengelemez. Yatinm talebi taymnlanur.

Yapisalct modellerde para talebini belirleyen iig gesit finansal varlik vardir;
para ya da altun, banka mevduati ve kurumsallagmamig ekonomi borglari. Bu iigii
arasinda getirilerine gore portfdy tercihi yapxhr.32 Kurumsallagmamig piyasa
dengesini firmalarin  bankacilik kesimi tarafindan kargilanandan arta kalan kredi
talebi fazlasinin kurumsallasmamis piyasaya hanehalklarinin fon arzi denkligi
olugturur (Fry, s. 90).-

Lgh=Lgyf - st (7

1 4

3! Belirtilenlerin disinda Gnemli varsayimian:
o Ucretlerin simf milcadelesi ile kurumsal ya da digsal olarak belirlenmesi,
» Enflasyonun kapitalistier ve isgilerin gOrece pazarhik giiglerine gtre belirflenmesi,
o Sadece kirdan tasarruf yapilmasi, dicretten tasarrufun stzkonusu olinamast,

Zyan Wijnbergen modeli,
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(Lsh):Hanehalk]annln kurumsallagmamig ~ piyasaya yaptklan fon  arz,
(Ldf): Firmalann fon talebi, (st):Bankacdrk kesiminin fon arz1.

Firmalarin fon talebi reel iicret (w- real product wage) ve giktt (y) diizeyine
baghdir.

Laf=Lwy) (8)

Bankalarin fon arzi, serbest rezerv talepleri (b), munzam kargilik orani(q) ve
vadeli mevduat miktart (TD) ile belirlenir.

Ld=b.qTD 9

Hanehalklarinin  kurumsallagmamig piyasaya& yaptiklan fon arzt ise
enflasyonun (%), kurumsallagmamig piyasa nominal faiz haddinin (i), vadeli
mevduat reel faiz haddinin (r,;) ve giktnin (y) bir fc—ksiyonudur ve servetin (W)
belli bir yiizdesini olugturur.*

Lh= fL(m i, rg, YW (10)

Yapisalcilanin analizlerindeki en 6nemli unsur, kurumsallagmamig piyasanin
varlift ve kurumsallagmig piyasadan daha etkin oldugu varsaytmdir.
Kurumsallagmamig piyasada, munzam kargihiklan alinmast gibi araglarla sistemden
kaynak g¢ekilmesi olmadigi ig¢in  tasarruflarin kredi arzina doniigme orani bire
yakindir. Yani 6diing verilebilir fonlar tam olarak yatinma doniigiir. Faiz haddinin
artinfmast, sermayenin maliyetini arunr. Geligmekte olan iilkelerde firmalarin
ozkaynaklart yetersiz oldugundan borgluluk orant yiiksektir. Faiz haddindeki artig,
fiyat diizeyinin yiikselmesi ve diretim diigmesi sonucu stagflasyona neden olur.
Ancak burada 6ngériileg mekanizmanin igleyigini belirtmek gerekir.

Firmalar, bankalar gibi  kurumsallagmig  aracidardan olduBu kadar
kurumsallagmamig piyasadan da borglamir. Faiz haddi yiikseldigi zaman para ya da
mal talebi azalabilecegi gibi, tasarruflar kurumsallagmamig yaptdan kurumsallagmig

Bmat piyasast dengesini, kurumsallagmanny piyasa reel faiz haddinin ve ¢tk diizeyinin tonksiyonu
olan basit bir Keynesyen ¢ikt denklemi belirler,
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yaptya yonelebilic. Bankalarda toplanan mevduat igin munzam karsihk vb. gibi
sizintilar s6zkonusu oldugu igin toplam kredi arzi azalir. Ikinci asamada mevduat
faiz oranlaninda artig tasarruflann  yOniinii  kendisine gevirebilmek 'iqin
kurumsallagmamig yaptda da faiz artigina neden olur ve sermaye maliyetinin
artmast sonucu hem fiyat seviyesini artinir hem iiretimi azalur. Bu yiizden faiz
haddinin serbest birakiimast ekonomide verimliligi saflamayacaktr,

fkincisi; faiz haddi artmasi tasarruflann Gnemli miktarda artigt ile
sonuglanmaz, giinkii tasarruflann faiz esneklifi diigiiktiir. Ancak varolan
tasarruflanin bankacilik sistemine yonelmesi sézkonusu olabilir. Bu durumda da eBer
tasarruflar para ya da mal talebinden gikarak bankacilik sistemine giriyorsa kredi
arzt artabilir, fakat kurumsallagmami§ ekonomiden kurumsallagmig yapiya yonelme
varsa kredi arzi daralir.

'Hem McKinnon-Shaw hipotezine hem de yapisalct yaklagima gore gelismekte
olan iilkelerde firmalarin borgluluk oraninin yiiksek olduBu gergegi kabul edilir,
ancak farkli sonuglar tiiretilir. Yapisalcilar, yiksek faiz haddinin firmalarnn
borglanmasinin  maliyetini agrlagtiracadini, yatnm kaynaZimin afirhikh olarak
krediler olmast nedeniyle maliyet enflasyonun yanisira iiretimde azalmaya neden
olacagini, sonucun stagflasyon olacagint savunurlarken McKinnon-Shaw hipotezine
gore sonug, yatnmlarin hacminin, verimlilifinin artmast ve biiyiimenin hiz
kazanmasidir. Yani sermaye maliyetindeki artigin  belictilen olumlu geligmelerle
giderilebilecedi diigliniilmektedir. Ayrica burada varliklan gézardi edilse de,
belirtilmesi gereken bir nokta ; faiz haddi artigimin 6zellikle banka sistemine yonelen
tasarrufun artmasina neden olmasi, mevduat faiz oraninin alternatif yatinm
araglarinca saglanan getiriden, geligmekte olan iilkelerin baskilanmig finansal
piyasalaninda mali varliklarda gesitlili§in saglanamadi1 diisiiniilse de altin ve
gayrimenkul gibi geleneksel yatmm araglarmin getirisinden yiiksek olmast

geregidir.

3.1.4 ¢ Finansal Liberalizasyon Sonrast

I¢ finansal liberalizasyon sonrasi toplam tasarruflar artabilir, fakat artmayabilir
de. Hanehalklarinin tasarrufu banka sistemi disinda yada yastik altinda olabilir.
Dolayisiyla faiz haddi pozitit degerlerde seyrettiinde sadece kurumsallagmamug.
finansal orgiitlenmelerden kurumsal yapiya yonelme olabilir. Ya da tasarruflarinin
getirisi  enflasyonun alunda belirlendi$i igin servet kaybina ugramamak igin
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tasarrufunu  yurtdiginda degerlendiren tasarrufgular fonlanmi yurtigine akt;umxs
olabilirler.

Yiiksek entlasyon nedeniyle demonetize olan  ekonominin  yeniden
parasallagmast  (monetization) liberalizasyonun  beklenen  bir  sonucudur.
Liberalizasyon ile birlikte, gayrunenkul, altin gibi daha az likit varliklara yatinlan
fonlann (bu varliklarin reel degerindeki artig alternatif yatium araglarimin tizerinde
olmadikga) bankactlik sistemine kaymasi, sermaye piyasasinin gelismesine de 6nem
verildigi taktirde sermaye piyasasina kaymast beklenir. Yiiksek enflasyon nedeniyle
ekonomi bir takas ckonomisi goriiniimiinii ahr. Bunun gibi makroekonomik
istikrarsizhk kogullaninda, liberalizasyon ckonomi iizerinde belirleyici etkiye
sahiptir.

I¢ finansal liberalizasyon sonrasy, faiz para ve maliye politikalan ile dolayl:
olarak etkilenebilecek bir degisken durumuna gelir. Ig finansal liberalizasyon ile
sadece faizlerin serbest birakilmasi degil, bankacilik sisteminden kamu otoritesinin
mevduat munzam karstlik orant ve likidite orant yoluyla gekti3i kaynagin azalmas
ve alternatif finansal varliklann cesitlenmesinin  tegvik edildigi  diigiiniiliirse,
liberalizasyon sonrast ekonomide makroekonomik istikrara dnem verilmesi geregi
ortziya ctkar. Ekonomi ister serbestlestirilmig olsun ister olmasin, makroekonomik
istikrarin varlig1 ve tutarli politikalarla pekigtirilmesi Snemlidir. Serbestlegtirilmemig
ekonomide dogrudan miidahale araglannin  varh@mm istikrarsizlift belki daha
keskin bigimde fakat daha kolay onleyebilecegi diigiiniilebilir. Fakat liberalizasyon
ertesi bunun kisa siirede saglanmasi miimkiin olmaz.

Yine liberalizasyon ile senyoraj toplamlmasi ve enflasyon vergisi salinmasi
olanagi ortadan kalkui§i igin kamuya kaynak aktandmasit kisitlanir. Belirtilen
politikalanin birarada yiiriitilmesi maliyetli olacaktir. Bu yiizden liberalizasyon
sonrast kamu dengelerine zorunlu olarak gekidiizen verilmesi gerekir.

Ekonomide kaynak saglama mekanizmalan kilitlenmigse; yiiksek enflasyon
nedeniyle yatinm talebi diigmiig, dig ticaret olanaklant tikkanmug, yiiksek borgluluk
diizeyi nedeniyle de digy borg bulma imkam kalmamigsa ekonominin
parasallagtinlmast zorunluluu vardir. Faiz haddi iizerindeki tavanin kaldinlmas
para arzint daraltudy igin daraltict para politikasina alternatif bir politika olarak da
Onesiiriiliir. Fakat daha oOnce de belirtildii gibi, kamunun siiren bir kaynak
gereksinimi varsa, kamu agigint artirma ve bunahimi agurlastirma seklinde etkisi olur.
Ciinkii kaynak gereksinimi nedeni ile kamuya kaynak aktarilmasi, libere edilmig
ekonomide daha giiclii bir cnflasyonist etkiye sahip olacakur. Boylece ortadan
kaldinlmas: amaglanan sorunla yeniden ve bu kez politika degiskenlerinden birini
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kaybetmis olarak tekrar kargilagilacaktwr, Liberalizasyon sonrast ekonominin kaynak
gereksinimini minimize etmek ve bu konuda kararl olmak gerekir.

3.2 D Finansal Liberalizasyon

Dig finansal liberalizasyon, yerlegik firmalann ve hanehalklaninin  kendi
aralarinda ya da yerlegik olmayanlarla ulusal para birimi ya da déviz cinsinden
borg-alacak iligkilerine girme ve varltk tutmalan konusundaki kisitlamalanm
esneklestirilmesi ya da tamamen kaldirilmast (Altunkemer ve Ekinci, 1992, s. 1}
yani ;

» Yerlegiklerin ticaretin  finansmam haricindeki nedenlerle de uluslararass
piyasalarda serbestge borglanabilmeleri

o Yerlegiklerin iilke digina sermaye ve finansal varhk gikarabilmeleri, yerlegik
‘olmayanlann yurtiginde serbestge borglanabilmeleri ve varlik tutabilmeleri

e Yerlegikler arasinda yabanct para cinsinden iligkilere izin verilmesi,

anlamina gelir.

Dig finansal liberalizasyon ulusal paraya konvertibilite taninmasi demektir.
Ulusal para bagka bir ulusal paraya resmi makamlann iznine gerek kalmadan
doniigtiiriilebilir.

Dig finansal liberalizasyonun unsurlanndan ilk ikisi sermaye hesam
liberalizasyonu baglit altinda aynntih olarak ele ahnacaBindan burada sadece
yerlesikler arasinda yabanct para cinsinden  iligkilere izin verilmesindea
bahsedilecektir.

Yerlegiklerin  yabanci  para cinsinden iglem  yapabilmeleri, doviz
bulundurmanin, dovizle borg-alacak iligkisine girmenin, varhk tutmanin we
bankalarda d6viz mevduat hesabi agtirabilmenin serbest olmasi anlamina gelir.

Yerlesiklere dovizle islem yapma konusunda belirtilen serbestligin taninmas
enflasyonun nedenlerinin ortadan kaldinilmasm gerekli kilar. Ciinkii ulusal pasa
birimi, enflasyon nedeniyle deger yitirir, ulusal paraya talep azalir. Ulke ekonomisi
istikrarli degilse (enflasyon yiiksekse ve bu nedenle beklentiler gergeklegmiyorsa- ya
da beklentide bulunmanin olanagt kalmamugsa) yerlesikler arasinda yapilan
sozlegmelerin deBerini, dolayisiyla bireylerin net servetinin degerini koruyan e
siirekli aginmadan kaynaklanan iglem maliyeti yiiklemeyen bir yabanct para (6rnefm
ABD dolan) cinsinden yapilmasi kurumsallagir. Ulusal para sirasiyla deger saklama,
hesap birimi ve degisim aract olma islevlerini yitirir (Giiger, 1994, s. 57L
Yerlesiklerin yabanct bir parayt ulusal paraya tercih etmeleri olgusuna para ikimess

(yaygin kullanumuyla dofarizasyon) denir.
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Entlasyondan kaynaklanan devaliiasyon beklentisi dSviz kurunu etkiledigi gibi
d6viz kurundaki hareketler de enflasyonun nedenlerinden biri haline gelir. Aramal
ithal etmek zorunda olan geligmekte olan iilkeler igin doviz kurunun yiikselmesi
maliyet kokenli enflasyon anlamina gelir. Ciinkii aramal ithalati iiretim azalmas: ile
sonuglanacad igin durdurulamaz.

Dig finansal liberalizasyon, doviz kurunun beklentilerin etkisine girmesine
neden olurken faiz politikastmt déviz kuruna baglar. Ulkeler doviz mevduat

“hesaplarina liberalizasyon sonrast sermaye kagigina kargi tedbir olmasi amaciyla

izin verirler, ancak para ikimesine engel olamazlar (Onder vd., 1993, s. 117).
. Sermaye kagiginin Onlenmesi ancak faizlerdeki artigin devaliiasyon beklentisinin
olumsuz etkisini gidermesi ile miimkiin olur.

Dig liberalizasyon ile birlikte, ig liberalizasyon sonrast politika aract olmaktan
gikan faiz haddine ek olarak doviz kuru da kontrol edilebilir bir degigken olmaktan
gikar. Bireyler, portfoylerine uluslararasi varliklan da katarak portféylerinde
cesitlilik ve mobilite sa$larlar. Ekonominin temel gostergelerinde olumsuza dogru
bir gidig ulusal paranin deger kaybetmesi beklentisini getirir. Bu beklentinin afirlik
kazanmas: sonucu ulusal paramin yabanci parayla ikime edilmesi paranin
degerindeki aginmayt hizlandirarak para ikimesinin hizlanmasina ve beklentilerin

gerceklenmesine neden olur.

3.3 Sermaye Hesab: Liberalizasyonu

Sermaye hareketleri 6zel mali sermaye akimlan, dolaysiz yabanci sermaye
yatirumlan ve kalkinma amaglt resmi sermaye hareketleri olarak guruplandinlabilir
(Seyidoglu, 1990, s. 525). Resmi sermaye hareketleri konumuz liberalizasyon
oldugundan, dolaysiz yabanci sermaye akimlan ise Konuyu smmirlandirmak

bakimindan ele alinmayacaktir.

Sermaye hesabinin  serbestlestirilmesi, yerlesiklerin  yabancilarla olan
iligkilerinde yabanci para cinsinden borg-alacak iligkilerine girme ve varlik tutma
konusundaki kisitlarin yumusatilmast ya da kaldinlmas: olarak anlagilmalidir. Dig
finansal serbesti ile birebir 6rtiigmeyip onun bir altbaghgidir (Alinkemer ve Ekinci,
1992, s. 1).

Sermaye hareketleri  serbestlestirildifi  zaman, yerlesikler  uluslararas:
piyasalarda rahathikia  borglanabilir, ilke digina sermaye ve finansal varlik
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gtkarabilirken, yerlesik olmayanlar da ayni ekilde yurtiginde serbestge borglanabilir,
sermaye ve finansal varlik tutabilirler.

Alinan  kredilerin  geri  Gdenmesi, yabancilann  ulusal bankalardaki
mevduatlarint geri ¢ekmeleri ve yabancilann elindeki ulusal tahvillere &deme
yapilmast sermaye ihracina neden olurken tersi sermaye ithaline neden olur. Ancak
yine kredilerin geri ddenmesi ve vadesi dolan menkul kiymetlere ddeme yapilmast
otonom nitelikte olmadid igin ele alinmayacaktir. Yabancilarin ulusal bankalardaki
mevduatlanint geri ¢ekmeleri ise sennaye kagigt bagh1 altnda ele alinacaktir.

Kaynak yetersizlii iginde bulunan  geligmekte olan iilkeler , sermaye
hareketlerini serbestlestirerek yurtigine kaynak transfer etmek ve yatinm-—tasarruf
agifim  bu sekilde finanse etmek istemiglerdir. Ancak deneyimler ¢ogu kez artan
istikrarsizlik ile sonuglanmugtir. Yurtigi ekonomide istikrant saglamadan kisa vadeli
sermaye giriglerini kalkinma igin bir kaynakmig gibi diigiinmek hatali olur. Ciinkii
kisa donemli sermaye hareketleri spekiilatif niteliktedir ve yurtigine giren sermaye,
iilkenin kredibilitesi azaldi§inda hizla iilke ekonomisi digina gikar. :

Faiz haddinde ve beklentilerdeki  deSigmeler kisa donem sermaye
hareketlerine yolagar. Faiz haddini belirleyen faktoreri en genel haliyle, £kat
basitlik saglamak amaciyla  gecikmeli etkileri gozardi ederek  su gekilde
belirtebiliriz (Edwards, 1985, s. 386) ;

=W (i*+ep) + (1) (o + [T )(LD)

Denklemde, (i t) yurtigi nominal faiz haddini, (i*t) diinya nominal faiz
haddini , (et) doviz kurunda beklenen degigimi , (rrt) yurtigi reel faiz haddini, ([1
©) beklenen enflasyon oranim ve (‘¥) ise finansal agiklik  derecesini
gostermektedir. Faiz haddinin kapali bir ekonomide ne sekilde belirlendigi ya da
enflasyon beklentilerinin nasil olusturuldugu gibi tarismalara girmeden, kisaca
denklemin (rrt + [[;€) boliimiiniin nominal faiz haddinin belirlenmesinde yurtigi
ekonomiye ait faktorlerin etkilerini igerdigi, (i*t + et ) seklindeki faiz arbitraj
kosulunun ise dig diinyanin etkilerini igerdi3i soylenebilir. ‘¥ katsayist ise yurtigi
ekonomiye ve dig diinyaya ait etkilerin gorece agirliklanina isaret eder. Ekonomi
disa agildikga ‘¥ katsayist 1'e yakinsar, tamamen kapali olmast durumunda ise ‘¥=0
olur.

Sermaye hesabinin  serbestlestirildigi, disa tamamen agik bir ekonomide
denklem asagida belirtilen sekilde olacaktir;

W=1l=2ig=i*+ct
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Yurtigi ckonomideki faiz haddi de§igmelerinin dig diinya kosullamsa
endekslendigi bu durum faiz arbitraji olarak adlandintlir. Faiz arbitraji kosulundan
sapma sermaye hareketlerine neden olur. Yurtdigt varliklann ulusal para cinsinden
getirisi (i*prey) , yurtigi varliklarin ulusal para cinsinden degeri de (ig) ile gosterifir.
Yurtiginde ve yurtdigindaki varliklarin getirisini egitleyen faktor spekiilatorlesin
davramglandir.  Spekiilatorler, portfoylerinin  getirisini  maksimize etmek igm
ellerinde bulundurduklan varliklarin en iyi bilegimini olugturmaya g¢aligirlar. B
Yurtdist faiz haddindeki artigtan kaynaklanan sermaye ¢ikigt yurtigi tahvillere
talebin azalmasina, fiyatlanmin diigmesine ve sonugta yurtigi faizlerin artmasma
neden olur.

Faiz arbitraji kogulunda igleyisi esas alinan tahvil piyasast yerine kisa vadeli
fon akimlanini ve aktif olarak da banka mevduatlannt ele almak yanitg
olmamalidir.”

Bu agidan diigiiniliirse, yurtdiginda faiz haddinin yiikselmesi yurtdiginda
mevduat tutmanin  getirisini artiracaktir. Sermaye kagigt ve yurtigindeki mahi
aracilarin fon bulmakta sikinti gekmeleri onlan yurtici faiz haddini yiikseltmeye
zorunlu kilar.

it < i¥*t + ey = sermaye ¢ikasgt

Yurtigi mevduatlann getirisinin yiikselmesi ise tersine sermaye girigine neden

olur.

it> 1*t + et = sermaye girisi

Sermaye hareketlerinin serbestlegtirilmesi sonucu faiz haddi ve doviz kumu
politikalarinin  istikrar amact igin kullandabilmesi zorlagir. Ulusal ekonominin
gereksinimleri farkli olabilir, fakat sermaye hesabt serbestlestirildikten  sosm

" Yukanda belittilen faiz arbitraji kosulunda ortiik olarak yapilan bir varsayim spekiilatorierin sk
almaktan kaginmamalandie, Tersinin sOzkonusu oldugu durumda yurtigi varhiklann getirisinin
yurtdit varliklara csit olmast igin beklenen devaliiasyonun yamsira beklenen riski de teldfi ctoeest
gerekir,

“Banka mevduatimn para ile temel farkn faiz geliri saglamast ve likidite derecesidir. Bunun diada
para ile deger birebirdir, oysa tahvillerin nominal degerleri diginda bir de ikinci ¢l piyasada olusm
piyasa degerleri vardir,
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yurtdigt etkilere uygun tepkinin verilmemesi daha biiyiik oranda kaynak yitmesi ile
sonuglanabilir. Ornegin ulusal para dig borg yiikiiniin artmamast igin agin dcgcrli
tutuluyorsa, devaliiasyon beklentisi sermaye kagist ile sonuglamr. Bu kez sermaye
kagistnt engellemek igin devaliiasyon ve faiz oranimin  yiikselmesi gerekir.
Devaliiasyondan kaynaklanacak borg yiikii artigindan kaginirken  sonugta yine
devaliiasyon ve yiikselen faiz haddinin yurtici ekonomideki etkileri ile karsi karsiya
kalinur.

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ile birlikte beklentilerin belirleyiciligi
artuBt igin istikrarsizik olasthgt da daha fazladir. Ulke ekonomisinin yurtdisi
etkilere tamamen agik olmasi nedeniyle, uygulanan politikalara sermaye kagig1 ya da
para ikimesi olarak ortaya gikacak olas: tepkileri gozéniine almak gerekir. Ozellikle
kamu kesimi finansman agi3inin yiiksek olmas: temel bir istikrarsizhk kaynagidur.
Serbestlestirilmig piyasalann  varliginda kamu kesiminin aguhgim artirmaya
kalla§mak , kamu kesimi 6zel kesime rakip olabilmek igin daha yiiksek getiri
onermek zorunda oldugu i¢in kamu kesiminin biinyesinin zayiflamast  ile
son+~lanur.

Uluslararast getirilerdeki gorece farklihklar sermaye hareketlerini etkiledigi
gibi sermaye hareketleri de faiz haddi ve d6viz kurunu etkiler. Kargilikli bagimlihk
iligkisi vardir. Sermaye girigi, diger etkiler sabit kabul edildiginde, ulusal paranin
deger kazanmasina neden olur. Ciinkii yabanci yatinmcilar ulusal paranin gérece
yiiksek getirisinden yararlanmak igin ulusal para birimine taleplerini artinrlar. Yine
sermaye girigi ile fon arzi fazlasi olusuyorsa yurtigi faiz haddinin diigmesi
beklenir.*®

Kaydi paranin varli§i ve kamu otoritesi diginda para yaratilabilmesinin sonucu
para arzt kavramini belirsizlegmigtir. Sermaye hesabimn serbestlestirilmesi, para arzi
kavraminin daha da belirsizlesmesine neden olur (Onder vd., 1993, 5.77). Bizzat
ekonomik sistemin geligmesinin getirdi3i belirsizlik problemi bir yana, artik yurtdisi
faktorler de etkin oldugu igin para arzinin kontrol edilebilmesi zorlagir. Parasal
tabant gorece kiigiik olan iilkelerde yiiksek miktarda sermaye girisi -Latin Amerika
tilkelerinde oldugu gibi- 6zel kesimin resmi makamlara ulusal para karsilig1 déviz
satmak istemesi nedeniyle para arztnin artit ve enflasyonun hiz kazanmas: ile
sonuglanabili. Oysa serbest degisken kur sisteminde 6demeler bilangosu
dengesizliklerinin sterilize edilecegi, doviz kurunun hareketi ile dengesizliklerin

36 - . -
” Sermaye ¢kigt igin de tam tersi sdylencehitir.
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giderilece3i ve bagumsiz bir para politikast izlenebilecegi diigiiniilmekteydi
(Altnkemer ve Ekinci, 1992, ss. 2-3).

3.3.1  SermayeKagisi ve Para lkdmesi

Sermaye kagigt ve para ikamesi, istikrarsizlik ve giivensizlik sonucu dig
liberalizasyon sonrast ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonuglardir. Tanimsal olarak
belirginlegtirmek bakimindan aynm goyle konulabilir; Sermaye kagigt para
ikimesine gore daha genig bir kavramdir. Ulusal para ile birimlendirilmig
varliklardan doviz ile birimlendirilmig varhklara ya da bizzat efektif tutmaya
yonelme ve bunlann iilke sinrlan diginda degerlendirilmesi anlamina gelir. Para
ikimesi ise yerlesikler tarafindan efektifin ulusal paraya tercih edilerek yastik
altinda korunmast ya da mevduat olarak yurtigindeki ve yurtdigindaki bankalarda
tutulmasidir.

Sermaye kagtgt, diga tam agik bir ekonomide yurtigi faiz haddinin faiz arbitrajt
kosulundan saparak yabanct varliklarin getirisinin altina diigmesinin sonucudur.
Ancak yatinmcilarin portfoylerinin  getirisini  maksimize etme istekleri yanisira,
iilkenin politik gelecegine giivenin azalmasi gibi, politik kogullann psikolojik
etkileri de iilkenin kredibilitesini azaltarak sermaye kagigina neden olur.

Sermaye kagigt, yerlegikler ya da yerlesik olmayanlar tarafindan
gergeklestirilebilir. Yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen sermaye kagigint
engellemek, yurti¢i varhiklann getirisini arirmak ya da ekonomi digi faktSrlerden
kaynaklaniyorsa, sermayeye tehdit olugturan  olumsuz kosullan gidermek ile
miimkiindiir. Yabanci sermayenin kagist iilke iginde gelir yaratmakta
kullamlabilecek kaynaklarin azalmast demektir, dolayisiyla istenmeyen bir
durumdur. Ama yerlesiklerin ulusal para birimine ve ulusal para ile birimlendirilmig
aktiflere giivenlerini kaybetmeleri daha da ciddi bir sorundur. Ciinkii yerlesiklerin
yerli para birimine olan taleplerini azaltmalart, enflasyona kargi servetlerinin gelirini
koruyabilmek isteginden kaynaklansa da zamanla enflasyonu besleyen bir beklenti
haline gelir. Siirekli ulusal paranin degerinin aginmas: beklenir ve spekiilatorierin
aynt yonde hareket etmeleri ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur.

Yerlesiklerin sermaye kagirmalan (sermayenin kisa donem fonlar oldugu
diigiiniiliirse) ile para ikimesine yonelmeleri, d6viz cinsinden tutulan varliklarin
yurtdigindaki bankalara yatinlmast halinde, gakigan ve aynimi gii¢ kavramlar haline
gelir. Ciinkii doviz tevdiat hesaplarinin yanwsira yurtdiginda tutulan ya da yastik
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altinda tutulan efektif de ulusal paranin talep edilmemesi anlamina géldigine gore
para ikamesidir. Bu yiizden, ashinda yurtigindeki déviz tevdiat hesaplan ancak
ikimenin hizlanmast konusunda fikir verebilir. Para ikimesinin boyutunun tam
olarak kestirilmesi giigtiir.

Yerlegiklerin ddviz hesabt agtirmalarina izin vedlmesi, sermaye kagigini
engellemek oldufu halde para ikimesi hizlanir. Ciinkii para ikimesinin nedeni zaten
dovizin getirisinin ulusal paranin getirisinin iizerinde olmasidir. Entlasyon
durdurulmadikga engellencmez.”

3.3.2 Shaw yaklagum

Shaw’ a gﬁre,38 hem faiz haddinin geligmig iilkelerdeki faiz haddinden
diigiik tutulmas: hem de déviz kurunun baskilanmasi (ancak arada bir devaliiasyon
beklentisini dizginlenemeyip devaliiasyon yapmak zorunda kalinarak) serveti yurtigi
ekonomide degerlendirmenin getirisini yurtdiginda saglanacak getirinin altinda
birakir. Sermaye kagist beklenir. Bu yiizden baskianmanin baglica etkisi yurtigi
tasarruflann erimesine neden olmasidir (Shaw, 1973, s5.208-209). -

Faiz haddi tekrar yiikseltildiinde kagan sermaye geri doner. Fakat doviz
kuru diisiik tutulduSundan devaliiasyon beklentisi olugur ve sonunda goniilsiiz de
olsa devalilasyon gergeklesir. Yurtigine giren tasarruf akimi  parasal tabam
geniglettiginden ulusal para tekrar agin degerlenir ve devaliiasyon beklenir. Giren
sermaye tekrar yurtdigina ¢ikar. Bu gel-git hareketi yurticinde yatinm yapmayi
riskli hale getirir, ¢iinkii siirekli bir sermaye girig ¢tkigindan kaynaklanan bir fiyat
dalgalanmasi vardir.

Shaw da uluslararast sermaye hareketlerini agiklamak igin faiz arbitraji
denklemini kullanir (Shaw, 1973, s. 211);

Ty + P*d=rf+ P*r+ a* (12)

Tiirkiye "de doviz tevdiat hesaplarimn, Israil “de Israil liras: ife birimlendirilmis ancak getirist kura
endeksli « patam » denilen mevduat hesaplannin tkisi - de bundan farkh olmamustr, bknz, Onder

vd.,, 1993, s. 104,

38 . ; s Y . o P
Dig tiberalizasyon konusundaki yaklasunlar E. Shaw' un goriigleri ile simrlandirlacakur,
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Beklenen enflasyon (P*d) ile diizeltiimis yurtigi reel faiz haddi (ry),
yurtdigt beklenen nominal faiz haddi (ry + P*p) ile beklenen devaliiasyon oraninm
(a*) kargiladig1 zaman getirilerde fark yoktur ve sermaye hareketi beklenmez.

Serbest degigken d6viz kuru sisteminin tercih edilmesi portfoy sahiplerinin
yurtigi ve yurtdigt finansal varliklara sermayenin reel getirisi agtsindan bakmalarim
saglar. Serbest degisken kurlanin varliy, riski azaltir ve portfSy sahiplerini esnek
diigiinmeye tegvik eder. Reel mevduat faiz haddi tasarruflarin kitlik fiyatt haline
gelir. [¢ ve dig liberalizasyon yurtdigt tasarruflann yurtigi ekonomi igin seferber
edilmesini olanaklt kilar.

Shaw bunu su gekilde ifade etmektedir (Shaw, 1973, s. 224-225) :

« Eger geri kalmig ekonomi yurti¢i ekonomide finansal derinlegmeye ve
kambiyo islemlerinin serbestlegtirilmesine ikna edilebilseydi, yurtdisi tasarruflar
igin bir miknatis olurdu.... Serbestlegtirilen ekonomi dig tasarruflar [resmi sermaye
hareketleri anlaminda] igin 6denen fiyat diigiirebilir.»

Buradan Shaw’ un dig finansal liberalizasyonun ekonominin diga
bagimhligint azaltugini ve pazarhk giiciinii artirdiini diigiindiigii anlagilir. Kisacast
finansal derinlesme ve mali yapinin giiclenmesi dig finansal liberalizasyondan
beklenen faydalardir.

3.4. Liberalizasyon Sonrast Odemeler Dengesi ve
Merkez Bankas: Bilangosu

Ekonomide yatinm»tasan‘ut' agigt, resmi dig krediler bir kenara birakilirsa
vergiler, net dig varliklardaki artig, i borglanma, agik finansman ya da ig
borglanma ve para arzt artiginin uygun bir bilegiminin uygulanmast ile finanse edilir
(Keyder, 1988, s.1 ves. 113).

I¢ borglanma, halka devlet tahvili ve hazine bonosu satigi, agtk finansman ise
ihrag edilen hazine bonolarimin  merkez bankasina satigt, hazinenin merkez
bankasindan kisa vadeli avans almast ve kamu kuruluglarinin merkez bankasindan
borglanmasidir ( Keyder, 1988, s. 122).

Net dig varhklardaki artig, dig  varhklarin dig yiikiimliilikleri kargtladiktan
sonra kalan bolimiidiir. Dig varliklar, alun ve doviz rezervleri ve IMF rezerv
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pozisyonundan olugurken dig yiikiimliilikler, doviz yiikiimliliikler, akreditif
provizyonlan, déviz tevdiat hesaplan ve dig kredi kalemlerinden olugur. Net dig
varliklardaki artig, 6demeler bilangosu genel dengesinin, yani rezerv hareketleri ile
dengelenmemig kisminin fazla vermesi anlamina gelir. Kabaca, dig ticaret dengesi
ve sermaye hesabt dengesi ana  kalemler olarak alindiginda, net dig varliklardaki
artig yurtigine kaynak aktanimidir. Bunu da ihracat artigt, ithalat azalmas: ve net
sermaye girigi finanse eder. Net dig varliklardaki artis -i¢ borglanma ve agik
finansmandan farkli olarak - Sdemeler bilangosu ile merkez bankasi bilangosu
arasindaki ilgiyi kurar.

Y : BANK, AP OZET

AKTIF | PASIF

DIS VARLIKLAR REZERV PARA

IMIF deki Rezerv Durumu M.B.DA KAYDI PARA
(zel Cekme Haklant DIs YOKUMLULUKLER
Muh. Bankalardan Alacaklar KAMU MEVDUATI
Yabancit Menkul PortfOyii SERMAYE HESAPILARI
KAMUDAN ALACAKLAR KAMU ODUNC VERME FONU
KAMU Gmlslm.ERINn(ZN ALACAKIAR DIG. YOKOMLULUKLER
MEV. BANKALARINDAN ALACAKLAR

DIGER MALI KURULUSIARDAN ALACAKLAR

SABIT DEGER VE DIG. AKTIFLER

Faiz haddi serbest birakilinca, kamunun i¢ borg yiikiiniin artmamast igin ig
borglanmanin, yani tahvil ihracinin azalmast ve merkez bankasi bilangosunda
kamudan ve kamu girisimlerinden alacaklar kalemlerinin toplam aktifler iginde
orammin azalmast gerekir. Pasifte ise rezerv paranin - mevduat bankalanindan ve
diger mali kuruluglardan alacaklarn artmadiyt durumda - kamudan alacaklar

azalinca azalmast beklenir.
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Dig liberalizasyon sonrasinda ise, dig varliklar kaleminde doviz varliklarinam,
dig yiikiimliiliikler kaleminde doviz yiikiimliiliikleri, déviz tevdiat hesaplan ve dig
kredilerin seyrinde hareketlilik beklenir. Faiz haddi ya da doéviz kurunda bir
degisiklige belirtilen kalemlerin kargilik verme egilimi arar.

Parasal tabana kullamm esasina gﬁrew bakildidinda dolagimdaki paranm
gorece oraminin  artmast senyoraj geliri toplanmasina denktir. Ig ve dig
liberalizasyon, banka kasalanndaki paranin dolagimdaki paraya oraninin artmasmm
gerektirir. BOylece emisyon artiginin enflasyonist etkisi ve ulusal para arzindaki
artigin deger aginmast dolayistyla sermaye kagist ile ya da para ikimesi ike
sonuglanmast engellenir.

Y Kaynaga gore parasal taban, ( Net iy varhklar + Kamudan net alacaklar + Mevduat
hankalanindan ve diger mali kuralustardan alacaklar) oplanundan  hesaplame, Kullanima gore ise
(Dolagimdaki para + Banka kasalanndaki para + Bankalarin Merkez Bankasindaki mevduats)
toplanmindan olugur, bknz, Keyder, 1988, s 112,
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4. TURKIYE’DE YASANAN GELISMELER

Tiirkiye’de planlt donem boyunca ithal-ikameci politikalar uygulanmigtir. Bu
politika gergevesinde dig ticarete ydnelik bir ekonomik yapinin olugturulmast degil
i¢ talebe yonelik politikalar 6nceligi almugtir.

Kalkinmakta olan bir iilkenin doviz kaynaklan ve varliklan kisithdir. thrag
mallan, geleneksel tanm iriinlerinden olugur. lhracata konu mallanin yapist
degismedikge ddviz geliri elde etme ve doviz kaynads kisitlt olduBu igin de ithalat
olanaklan kisithdir. Ciinkii dig ticaret hadleri tanim iiriinlerinin aleyhine igler.

[thalat olanaklarinin kesith olmast, ithal edilmesi gereken mallanin yurtiginde
tiretimini gerekli kilar. Hem ithal edilmesi gereken mallanin yurtiginde iiretimi
zorunluludu hem de iiretimin yapisint .ve ihracatin yapisint ilkenin diinya
ticaretinden aldi1 payt artirmak amact ile ticaret hadlerinin lehine igledigi mallara
yonelik degistirme iste$i ithal ikamesinin ve planlamanin nedenlerini olusturur.
Belirtilen nedenlerden dolays, Tiirkiye' de sanayilegmeye dayali kalkinma stratejisi
benimscnmigtir.

Kaynaklarin ekonomide belli bir sektdre yonlendirilebilmesi igin oncelikle
kamu otoritesinin elinde toplanmasi gerekir. Kamu otoritesi, kaynaklan elinde
toplayabilmek igin denetim altina alinmamig (yani kaynak toplayamadig1)
piyasalann gelismesine izin vermez.” Bu yiizden fiyat ve miktar kisitlamalan ile
piyasalar baskilantr.

1980 sonrasi ciddi bir politika degisikli3i yaganir. 1970’ lerin sonlarinda karar
verilen strateji degisiklidi doZrultusunda, 24 Ocak kararlan ile ithal ikamesinden
diga-agtk vé ihracata yonelik bir yapinin olugturulmasi amag edinilir. Ekonomide
fiyatlarin piyasa mekanizmast gergevesinde belirlenmesi  ve iilkenin agamalarla diga
agtlmast benimsenir. Dy ticarette kotalar kaldinlir, giimriik vergi oranlan indirilir
ve ihracat tesvik edilir. Fiyat kontrolleri uygulamas: terkedilir ve faizler serbest

birakilir.
Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen degisimde ckonominin kaynak gereksinimi

onemlidir. Bu galigmada kaynak gereksiniminin nedenleri iizerinde gerektiginden
aynntilt olarak durulmayacaktir. Konuya, borglulugun dayattift kamuya kaynak

Y Aynint igin, bknz. Bolim 2.2
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aktantmasi zorunlulugu ve bunun liberalizasyon ile gelisen yonlerd agisindan
bakilacaktir.

i . . . 41 : .
Faiz haddinin serbest birakilmasinda ™ amag nedir?

Birincisi, yurtigi tasarrutlan artirarak yatinm-tasarruf agifini finanse etmektir.
Faiz haddinin yiikselmesi sonucu, McKinnon-Shaw ekoliiniin tasarruf artigt, yatinm
artigt ve yatinmlarin verimliliinin artmast Ongoriilerinin gergeklegmesi beklenir.
Tasarruf artigt saglandiinda yatinm-tasarruf agi§t daraltdabilir ve dig ag1@in Gniine
gegilebilir.

Ikinci olarak, faiz haddi ariginin yiiksek enflasyon ve negatif faiz getirisi
nedeniyle ortaya ¢ikan, paradan ve finansal varhklardan kagist engellemesi ve
ekonominin parasallagtinlmasint  (monetization) saglamast amaglanir.  Ciinkii
enflasyon yiksek ise likidite tercihinin ve enflasyon kargisinda deZerini
koruyamayan finansal varliklara talebin azalmast beklenir. Enflasyon kaybini telifi
etmek igin tim geliri mala yatrma ya da enflasyonist ortamda prim yapacag
beklentisi ile gayrim¢? ule ve ulusal para birimi kargisinda siirekli reel degeri artan
yabanct para birimlerine yatirmak tercih edilir. Her ne gekilde degerlendirilirse
degerlendirilsin, sonugta ulusal para birimi para olma fonksiyonlarnini yitirmeye
baglar. Istikrarsiz bir ortamda borg vermek riskli olduBu igin kredi arzinin daralmast
beklenir. Belirsizlik ve kredi arzinin daralmast ( ya da borglanmanin son derece
maliyetli olmast) yatirim faaliyetini olumsuz yonde etkiler. Tiim bunlann ekonomiyi
daraltma ydniinde etkisi olacad: igin ekonominin parasallastinlmast istenen bir

duurmdur.

Ugiinciisii, paranin banka mevduati olarak degerlendirilmesiyle para arzimin
daraltilarak enflasyonun diisiiriilmesi isteSidir ki, Ekinct ve Rodrik’e gore asil gaba
budur ( Ekinci, 1990, s. 3; Rodrik, 1990a, s.1). Siki para politikast ya da yiiksek faiz
politikastinin dolagimdaki paray: azaltmak bakimindan benzer etkileri vardir. Her iki
durumda da dolagimdaki paranin para arz1 igindeki orani daralir. Paranin dolagim
hizinin diigiik tutulmasi enflasyonu dizginleyecektir.

Aslinda borglanma imkim tiikendigi zaman" -ne sekilde olursa olsun- kaynak
yaratma ve ckonominin kendi imkinlariyla kaynak yaratabilme mekanizmasmm

L 2 T . P .
Faizlerin pek de serbest olmadiindan ileride bahsedilecek.
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olugturma iste§inin liberalizasyonun teorik gerekgelerinden daha giiglii bir  giidii
olugturur. 1977 borg krizi ertesi Tiirkiye' nin dig borg bulma imkant kalmamisgti,
Dolayistyla tasarrutlara pozitit faiz verilerek 6zel kesim tasarruflarinun, KIT
iiriinlerine yaptlan zamlar ile kamu kesimi tasarrutlarmin artinlmast amaglanmagtir,
Ucretlilerin gelirinin reel olarak agindinlmast ve siirekli devaliiasyon ile ihracatin
artinlarak  dig tasarruflann  azaltlmast  hedeflenmigtic.  Boylece hem  yurtigi
tasarruflanin artinlmasma hem de yurtdist tasarruflann azaltilarak dig diinyadan
kaynak aktanlmast gabasina girilmistir.’” Yillardir tasarruf araglannin getirilerinin
negatif olmast nedeniyle toplumda her kesimin finansal tasarruflaninin reel olarak
azalmasinin . getirdigi haksizhia ugramiglik duygusu da olayin farkls bir boyutunu
ve izlenen politikanin destegini olusturur.

_ Yurtigi toplam talep fazlasimn varhift ve 1980° lerin ikinci yansinda
entlasyonun yine hiz kazanmasi, dig tasarruflarin da mobilize edilmesini gerektirir.
1989 yilinda da 32 sayils kararla sermaye hareketleri serbestlestirilir. Aslinda
sermaye hesabinin serbestlestiriimesi yurtdigt tasarruflan  da yurti¢i ekonominin
amaglan dogrultusunda degerlendirmek ve sermaye piyasasint uluslararast rekabete
agarak verimliligin artirilmastdir.

Tiirkiye ekonomisindeki degisim ele alinirken, Ocak 1980-Ekim 1983,
Kasim 1983-Kasim 1987, Aralik 1987-Mart 1989 ve Mart 1989 sonrast olmak iizere
dort doneme aynilarak incelenecektir.” 1980-83 liberalizasyonun gocukluk dSnemi,
1984-87 kurumlann olugturuldufu donem, [987-89 kurulan yapilara iglerlik
kazandinlmast ve pekistirilmesi donemi. 1989 sonrast ise reform yorgunlugu
donemi olarak betimlenir (Onder vd., 1993, s. 126).

Uygulanmaya baslanan politikalar, yiiksek rakamlara ulagan entlasyonun
diigiiriilmesinde ve biiylimenin saglanmasinda 1980-83 donemi boyunca etkili
olmustur. Ancak elde edilen olumlu sonugta donemin olagandigt kosullarinin da gok
biiyiik etkisi oldugu diisiiniilmektedir.( Rodrik ve Celasun, 1987, s. [4-3] ) Ucretler

Y Eylil sonrast IMF ve OECD iilkelerince Ozel kolayhiklar tammr. Fakat IMEF'nin 1970 lerin
sonlanndan beri Gnerdigl  politikalar blitlind  bu kez de uygutanmaktan vazgegilseydi bu Sligilde
dig horg saglanmast pek kesin degildi.

1980 sonrast politik konjonktir yiiksek oranda diy borg alinmasini da saglamigtir. Ancak ckonomik
yapiun degistirilmesi konusunda belirgin hiedetler. daha Gnee. 24 Ocak 1980 "de ortaya konmugtur.

" Onder vl (1993) ve  Celasun (1991) “de belittilen alt dénemler boyunca getirilen farkh
uygulamalarin  ayrunttht bic kronolojik Gzeti butunabilir, Donemlendirme politik takvimle de
¢akiymaktadir,
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bu sastlar altinda reel olarak gedletilmis” ve IMF ve OECD iilkelerince ayni
ckonomik politikay: izleyen difer iilkelere sa8lanmadi@i kadar dig yardlm ve borg

konsolidasyonu saglanmustir.

Donem boyunca finansal derinlesme saglamir.  Finansal derinlegme,
tasarrutlarin atil kalmamasi, gesitli finansal varhklara yatinilarak degerlendirilmesi,
dolaywsiyla tasarruflarin yatinma ydnlenmesinde mobilitenin saglanmast olarak
yorumlanabilir. Sermaye piyasasinin yeterince geligmedigi ve ekonomide finansal
aractlanin afirhikla  bankalar oldufu durumda, finansal derinlegmenin o6lgiiti,
bankalarda tutulan uzun vadeli fonlann seyridir. Bu yiizden genig anlamda para
arzinin (M2) GSMH ’a orani tinansal derinlegme 6lgiitii olarak alinir. Ancak banka
mevduatina alternatif varliklanin bulundugu gézoniine alindigi zaman mali varlik
stoklaninin GSMH ’ a oraninin ele alinmast uygundur.

Tablo 1. Finansal Yapida Derinlegme

[ T MI/GSMH | M2/GSMH | M2Y/GSMH | MVS/GSMH
1975 173 216 216 26
1930 13.8 17.2 17.2 228
1982 13.2 25 25 31.2
1984 | 108 242 254 322
1936 10.3 236 26.8 352
1988 8.6 20.8 265 372
1990 79 8.1 26 342
1992 6.2 15.9 253 44

Kaynak : Onder vd., 1993, 5. 132

M2/GSMH oranmt  1980- 84 yillart arast % 37 artis kaydeder (bknz. Tablo 1).
Ancak 80’ lerin ikinci yarisinda bu oran giderek azalmaya baglar. Bu durum para
ikamesinden kaynaklanir, Ciinkii aym1 donemde déviz tevdiat hesaplarinda artig
goriiliir. Olgiit olarak mali varlik stoklarimn GSMH " a orani alindiginda finansal

¥ Recl is¢i deretleri 1988 yilinda 1980 yilina gore % 40 azatmistr, bkoz, Ekinci, 1990, s, 83,
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derinlegme daha da belirgindir. Fakat bu §i§kinligin‘bir kisminin ihrag edilen biiyiik
miktarda hazine bonosundan kaynaklandidint gézoniinde bulundurmak gerekir.

4.1 g Finansal Liberalizasyon ve Faiz Haddinin Seyri

1980 yil1 faiz serbestisinin baglangict olarak aniltr. Vadeli mevduat faiz haddi
ve kredi faiz haddi Temmuz 1980° de serbest birakilir. Ancak hukuken varolan
serbestlifin uygulamada serbestlik olarak tanimlanmast giigtiir. Ciinkii bankalar 19
Haziran 1980°de serbest birakilan faiz oranlanint birlikte saptarlar (Artun, 1983,
$.37). Dolayisiyla faiz hadlerinin ne derece rekabetgi bir ortamda belirlendigi
tartigmalidur.

Ayrica 1980 yilinda toplam mevduatin  sadece % 18 i (vadeli mevduatin
orani) faiz serbestisine tibidir. Diger mevduat tiirleri igin halen yasa ile tavan
belirlenir. Toplam mevduatlann sadece % 18 ’i igin gegerli olan bir uygulamamn
genel yapiya egemen' oldugunu diigiinmek uygun degildir. g

Onceleri bankalar ortaklasa kararlastirdiklan faiz hadlerine uyarlar. Bir siire
devam eden anlagma, -bankerler daha yiiksek faiz sunduklan igin- bazi bankalann
fonlarim artirma gabasina girerek faizleri yiikseltmeleriyle son bulur. Bagta amag
kaynak saglamak. ve pazar payim artirmak iken - sonralan likidite sorununu gidermek
haline gelir (Artun, 1983, s.47). Siireg, Merkez Bankast” nin 1982 banker iflislan
ertesi kontrolii ele almasiyla noktalanir.

Bankerler 70’li yillarin sonundan itibaren ikinci el tahvil piyasasinda yogun
olarak faaliyet gosterirler. Bankerlik kurumunun bu derece giiglenmesine bankalann
tasarruf mevduatlarina yillar boyu negatif reel faiz sunmalan neden olmugtur.
Bankerler, bankalarin mevduat sahiplerine sagladiklara getiriye kiyasla daha yiiksek
getiri sunarlar. Satinalma giicti siirekli diisen tasarrufgu igin birikimini bankerlik
kurumlarinda degerlendirmek daha caziptir.

1980 yilinda ihrag edilmesine izin verilen yeni bir finansal aktif tiirii
mevduat sertifikasidir. Mevduat sertifikasi bankalar igin yeni bir finansman
kaynagudhir. Bankerler, mevduat sertifikalarimin baglica miigterisi olurlar. Bunun
disinda tahviller, her tiirlii ¢ek ve senet bankerlerin topladiklan belli bagh degerli
kagutlardir. Bankalarm sundugu vadeli mevduat faiz haddi yiikselince bankerler de
kaynak saglama rckabetine girerler. Onceleri sanayi kuruluglarina borg verirken
sonralart kendi hesaplarina (kanuna aykirt oldugu halde)  mevduat toplayp
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spekiilatit alanlarda yatinm yaparlar. Hem faiz geliri iiretken bir faaliyete
dayanmadi§t i¢in hem de faiz yangt nedeniyle fazla yiikselen faizler sanayi
kuruluglarim da 6deme giiglii3i igine soktufu igin 1982 yilinda finansal kriz
kagimlmaz olur.

Banker ifldslarinin ertesi faiz haddini belirleme yetkisi dokuz biiyiik bankaya
verilir. Ancak bankalarin faiz haddini yiikseltmeye isteksiz davranmalan nedeniyle
Merkez Bankasi yetkiyi devralir. BOylece birinci donem faiz serbestisinin

yiiriirliikten kalkmasi ile kapanur.

1983-87 doneminde faiz haddi Merkez Bankast tarafindan saptanir. Bu
donemde faiz serbestisi giindemde degildir. Ancak finansal derinlesmenin
saBlanmast ve finansal aracihin yoSunlagmasi amaglanndan vazgegilmez. Vadesiz
ve vadeli mevduata ayn1 munzam kargilik orani uygulanmaya baglanir ve giderek
orani dii};.iiriiliir.“6 Aynca gerekli finansal kurumlann olugturulmast ve finansal

araglann gesitlendirilmesi yoniinde gaba gdsterilir.

By~ !6nemde faaliyete baglayan kurumlardan en 6nemlileri, Kamu Ortaklig1
Idaresi (Mart 1984) ve [stanbul Menkul Kiymetler Borsast’ (Ocak 1986) dir.
Bunlann diginda bankalara tek tip muhasebe diizenine gegme zorunlulugu (Mayis
1985) getirilir, TCMB gozetimi altinda denetlénmeye baglanirlar (Ocak 1987) ve
leasing sirketleri ile ilgili diizenlemeler (Haziran 1985) yapilir.

Aynt donemde, 1980-83 doneminde g¢ikarnlan mevduat sertifikalan, banker
borg senetleri ve yatinm fonlan ile ilgili diizenleme ertesi, finansal araglardaki
cesitlenme bakimindan hareketli bir doneme girilir. Gelir ortakhi senetleri (Mart
1984), kir-zarar ortakhidy belgeleri (Aralik 1984), banka bonolan ve banka garantili
bonolar (Mart 1986), finansman bonosu (Arahk 1986), menkul kiymet yatinm
fonlan (Temmuz 1987) ve dovize endeksli kamu borglanma senetleri (Haziran

1987) piyasaya ¢ikan yeni finansal araglardir.
Uglincii donemde, Ekim 1988’ de faiz hadlerinin piyasada belirlenmesi

sistemine doOniiliir. Bankalanin baglatuklan faiz yangt Merkez Bankas’ nca
engellenir. Bu dénemden baslayarak mevduatlann vadesi kisalir (Onder vd., 1993,

1980-82 yiliart boyunca |y vadeli mevduata % 30, vadesiz mevduata % 35 mevduat munzam
kargthk orant  uygulamirken, 1983 yili baginda oran tekillegtirilic ve 1987 yih sonunda % 14 " ¢
ddstirtiliir.
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$s.131-132). Yine ayn1 zamanlarda enflasyonun  hiz kazandify goriiliir.”

Sermaye hesabimin 1989 yilinda serbestlestirilmesi faiz haddi ile doviz kuru
arasindaki iligkinin dikkatle gozlenmesini gerektirir. Faiz haddi diigtigii an doéviz
kurunun firladi@1 ve para ikamesinin giindeme gelir.” Dig liberalizasyon sonrast faiz
haddi ve doviz kurunun politika deigkeni olarak kullamlmas: zorlagu$ gibi, ikisi
arasinda kurulan iligki de ek kisitlar getirmektcdir.

Bankalar 1990 yili sonrasi yeni bir faiz yanigindan uzak dururlar (Onder vd.,
1993, 5.130) ve 1994 yilina kadar boyle siirer. 1994 yilinda bankalarin mevduat
toplamak icin tekrar faiz yarigina girismeleri sonucu 6nce yillik Toptan Esya Fiyat
Endeksi ’ ne bagli faiz sunumuna olanak tanmmir, sonra da bankalara genel
ortalamaya gére bir marj belirlenir.” Boylece yine faiz haddine tavan konur.

4.1.1 Tasarruflar ve Yatinnmlar

1979 ° dan baglayarak kamu ve 6zel kesim tasarruf-yatinm dengeleri
arasinda tam simetri goriiliir. (bknz. Tablo 2: (7),(9) ; Grafik 1) 1986 yihna dek
6zel kesim tasarruf fazlasi verir. Ancak tasarruf fazlasi siirekli azalmaktadir. 1979
yilinda 6zel tasarruf fazlasinin GSMH ’a oram1 % 4.1 iken 1986 yilinda % 1.2 ye
kadar diiger. 1986 yihindan itibaren yine artig trendine girer ve bundan sonra daha
yiiksek oranlarda seyreder.

Kamu kesimi ise donem boyunca tasarruf-yatinm agigr verir, 1980° lerin ilk
yarisinda bu agik 6zel kesimin verdigi fazla ile finanse edilir. Ancak 1990 yilindan
itibaren agik hizla artar. 1993 yilinda % 12.9 olarak tahmin edilir.

1980" lerin baglaninda yatinm-tasarruf agifinin daraltlmasimin  afirhkla
yatirimlarin “artmamasindan kaynaklandif1 (Celasun, 1991, s.13), yatnmlann
GSMH igindeki oranminin azaldif1  g6riiliir (bknz. Tablo 2, Siit.(3), (5) ). Fakat 80°
lerin ikinci yanisinda tasarruf-yaurim dengesi ciddi bigimde bozulmaya baglar.
Bunda 6zellikle kamu tasarruflarindaki azalmanin rolii belirgindir.

“"Bknz. EK Tablo. 2.
“*Orncgin Apustos 1987 de kisa vadeli mevduatlar icin faiz haddinin diigiirilmesi derhat para
ikfimesini giindeme petirir, bknz. Alunkemer ve Ekinct, 1992, ss. 17-18.

“ Bankalanin azami faiz. oranlan, Merkez, Bankast® nca belirlenen 15 banka ortalamasimn, vadesiz we
7-giin ihbarl mevduatlarda 9 257 ini, vadelide ise % 207 sini gegemiez, bknz. Ekonomik Trend, 21-
27 Af. 1994, 5. 55.



Reform éncesi Reform sonrasi
1978-80 1981-84 1985-88
KAMU- Tasarruf 8.7 123 10.8
Yatirum 15.7 15.1 14
OZEL- Tasarruf 14 13.1 15
Yatirum 11.8 10.2 12

Kaynak: Celasun, 1991, s. 51.

1985-88 yillart arasinda 6zel tasarruflar ve yatinmlar artar. Bunu izleyen
yillarda hem kamu kesiminin hem de &zel sektdriin, giderek artan oranda tasarruf-
yatinim ag1g1 verdii goriiliir (bknz. Tablo 2).

Sozkonusu donemlerde tasarruflann seyri nasildir?

Yurtigi tasarruflar / GSMH oraninda 1980’ lerin ilk yansinda belirgin artig
goriiliir (bknz. Tablo 3). Ancak bu artig kamu tasarruflanindaki artigtan kaynaklanir.
Oysa McKinnon-Shaw modelinin Ongoriisii faiz haddinin serbest birakilmas: sonras:
ozellikle 6zel kesim tu~arruflannin artmasidir. Shaw’ a gore kamu tasarruflarinin
artig1, kamu gelirlerinin enflasyona karg1 deger kaybetmesinin engellenmesi yoluyla
olur. Fakat sozkonusu donemde, kamu tasarruflan artgi KIT iiriinlerine yapilan
zamlardan ve reel iicrel“‘gerilemelerinden kaynaklanir.
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Tablo 3. Tasarruflarin Seyri (1979-1994)

Sg/GSMIT | Sp/GSMII | Toplam/GSMH
() (2) 3)
1979 6.1 155 | 21.6
1980 8.2 16.1 24.3
1981 13.7 143 | 28
1982 134 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 91 | 164 25.5
1988 8.3 18 26.3
1989 6 18 21
1990 4 19 20
1991 0.7 2] 20 s
1992 -0.6 19 17
1993+ 3 18 15 .
1994%% 2 18 16

Kaynak: 1975- 1988 yillan degerleri :Ekinci, 1990, s.100., 1989-1992 yillan
degerleri: Onder vd. 5.164., 1993-94 yillan degerleri: DPT, Basilmamig Rapor

*: Tahmin, ** : Program

Tamimsal olarak, yaunimlar 6zel tasarruflar, kamu tasarruflan ve dig tasarruflar
ile finanse edilir. Difer degiskenler veri iken tasarruflar iginde kamu tasarruflaninin
ya da dig tasarruflann ( = cari iglemler agift) ™ pay: artarsa 6zel tasarruflarin paymmn
azalmasi beklenir. Ozel tasarruflar, yatunmmn artmamasi halinde, kamu kesimine ve
yurtdigina kaynak aktarmakta kullamhyor demektir (Ekinci, 1990, s. 92).

ek yanl transferler, hizmetler ve faiz Gdemeleri ihmal edilirse dig ticaret agifiina egit olur.
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Sp=1-Sg-St (13)

Sp: Ozel kesim tasarruflar. Se:Kamu tasarruflan, L:'Toplam yatmmlar,
Sf: Dig tasarruflar

Ozel tasarruflar 1987 yilina dek azahr. 1977 borg krizi ertesi, yiiksek
enflasyon nedeniyle daralan o6zel tasarruflar 80°'li yillanin ikinci yanisinda 1977
Oncesi diizeyine ulagir.”

1981 yihinda dig ticaret 3,864 milyon § fazla verir. Dig tasarruflar azaldigina
gore Ozel tasarruflar  [toplam yatinmlar-kamu kesimi tasarruflan] farkimn
finansman icin kullanilmig olmalidir. Yatinmlarin GSMH igindeki orani &
lerde reel olarak azalir. Milli gelir diizeyi ve gelir dagihmi veri kabul edilirse,
baghca etkinin KIT iiriinlerinin fiyatlanindaki artistan, yani kamu tasarruflanimn
artmasindan kaynaklandif1 soylenebilir. Dénem iginde izleyen yillarda ise dig ticaret
acig1 ortaya cikar. Ozel tasarruflarda hem dig tasarruflar hem de kamu tasarruflan
lehine azalma olmasi beklenir.

Kamu tasarruflart  80'li yillarin ilk yansinda siirekli artig gOsterir; 1979
ythnda GSMH 'a oram % 6.1 iken 1981 ’de % 13.7 ye ulagir. Daha sonra 1985
yili hari¢ azalan trend izleyerek 1988 'de oram1 % 8.3 "e diiger, 1994 igin ise - % 2
olarak programlanir (bknz. Tablo 3).

Kamu tasarruflart  artigt, 1980° de KIT iiriinleri fiyatlarina yapilan yiiksek
oranda zamlar ve reel iicretlerdeki siirekli gerileme ile saglamir. 1985’ ten sonra
kamu tasarruflannin siirekli azalmasi, kamu gelirlerinin kamu harcamalan kadar
hizli artmamasinin bir sonucudur. Kamu harcamalart 1975’ ten 1993 yilina kadar 3.8
kat artarken kamu gelirlerindeki artig 3 kat olarak gerceklesir (Oner, 1994, 5.5). Borg
faiz gideri ve personel giderleri (hatta personel gideri borg faiz gideri yaninda ihmal
bile edilebilir) konsolide biitge iizerinde ciddi yiik olugturur, KIT zararlan ikincil
kalir (bknz. Tablo 4 ve 5) 1975-1993 yillart arasinda transfer giderlerinin GSMH
icindeki payt % 11.2 " dir. (Oner, 1994, s.11)

*' Ekinci, tasarruflardaki azalmayy gelirdeki azalimaya ve gelir dagalmindaki defigmelere baglar w
enflasyonun kaybim telafi etmeye ¢ahisan orta-gelir guruplan ve liks tiiketim mallan kullanabilen
daha yiiksck gelir gruplanmn faiz. geliri clde ettipini tahmin eder, bknz. Ekincei 1990, s. 92
Enflasyon kargisinda TL." nin siirckli defier yitirmesinden kaynaklanan para ikamesi ve scrmaye
kagigt da olast nedenlerdir,
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Tablo 4. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi/ GSMH (%)

1978 | 1980 | 1983 | 1987 | 1989 | 1992 | 1993% | 1994%:
Bor¢lanma Geregi 4.2 | 105 6 78 | 7.2 | 149 | 163 14.2
1.Konsolide Biit¢e 2 37 | 27 | 45 | 45 | 6.1 9.2 9
2.KIT 2 58 | 26 | 42 | 2.6 | 47 3.6 2.8
2/1 ] 1.56 | 0.96 | 0.93 | 0.57 | 0.77 | 0.39 0.31
Kaynak: Oner, 1994, s. 22 |
*-Tahmin, **-Program
Tablo 5 .Cesitli Harcama Kalemlerinin GSMH l¢inde Payi (%)

1975 } 980 | 1985 1988 1993
Personel Giderleri | 8 79 | 46 5 12.8
Faiz Giderleri 0.6 0.7 24 4.9 8.8
Diger 12.5 15.7 124 11.4 154
Toplam 21.1 243 194 213 37

Kaynak: Oner, 1994, 5.12

v
-

Yaturimlara gézatldifinda; kamu yatnmlarinin da 6zel yatinmlann da GSMH

icindeki

oramimin  siirekli olarak azaldify goriiliir. Tasarruf-yatimm  agifinin

daralmas1 bu yiizden tasarruflann artigina yorulamaz, yaturnimlarin reel olarak
azalmasiyla da ilgili olmas: gerekir.

-Toplam sabit sermaye yatinmlannda bazi yillar artig olmasina ra3men genel
olarak azalan bir trend gOriilir. 1980-1988 yillann arasinda %

sOzkonusudur.

9

azalma
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Tablo 6. Sabit Sermaye Yatirumlart / GSMH(%) #

Toplam Kamu Ozel
1980 26.7 16.3 10.4
1981 25.8 16.7 9.1
1982 24.2 15.1 9.1
1983 23.9 14.7 9.2
1984 22.6 13.2 9.4
1985 25.2 15.5 9.7
1986 25.9 15.4 10.5
1987 25.4 11.5 138
1988 24.2 11.5 12.7

Kaynak: Ekinci, 1988, 5.98.
# : 1988 yili fiyatlaniyla

80" lerin ilk yansinda, kamu yatrimlanindaki artig yogunlagan altyap:
yatinmlanndan kaynaklanir. Bu doriemde otoyollar yapilmig ve telekomiinikasyon
hizmetleri iyilestirilmistir. 1987 yihindan itibaren 6zel yatnmlar kamu
yatrimlanindan oransal olarak yiiksektir. Aradaki fark giderek agilir. Ozel
yatinmlardaki artig konut yatinmlarindan kaynaklanir (Ekinci, 1990, s. 87) .

Belirtilen donemler boyunca, tasarruf-yatinm aqifi verilmesi dig agik
verilmesine ve bor¢ yiikiiniin kabarmasina neden olmugtur. Borglulufun kamu
kesimi dengesi ve ekonominin genel dengesi lizerinde olumsuz sonuglan vardir.
Borg yiikii donem baginda dig borgtan kaynaklanirken dig borcun finansmani igin ig
bor¢lanmaya gidilmesi bunun bir dig borg-i¢ borg bilesimine ve ashnda i¢ borg-i¢
bor¢ sarmahna (bknz. Grafik 2) doniismesine neden olur.”” Giderek daha yiiksek
faiz sunarak i¢ borglanmaya gidilmesi, bor¢ yiikiinii afirlagirma ve kamu

tasarruflarin eritme yoniinde etki yapar.

2 Liberalizasyon gergevesinde, Merkez Bankas' mn yaurnm ve Kalkinma bankasi benzeri
fonksivonlanim gozden pecinmesi stzkonusudur. Yiiklenilen iglev fiyat istikranmn saflanmas: ile
simrlanmak istenir, Merkez Bankas”® min giderek Ozerklegtiritmesi hedeflenir,  ancak Kamunun
giderck artan borg yiikil buna olanak vermez.
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4.1.2  Tasarruf Mevduatlari ve Kredi Ara

Finansal baskr kurannt pivasalann rekabetgi oldufu varsayimina dayanir.
Piyasa dengesini miizayedeci saglar. Belirlenen fiyatlar arz ve talep edenler
tarafindan ctkilenemez. Liberahizasvon sonrasi kredi arzi ve yatirimlarin hacmi bu
yiizden artar, verimlilik bu yiizden artar.”

Tiirkiye' de, kredi piyasasimin oligopolistik yapisindan otiirii, faiz oran
rekabet¢i olarak belirlenmez. Centilmenlik anlagmalan ¢ergevesinde belirlenir.
Zaten bu sekilde belirlenmedigi donemler de (1982 yilindaki gibi) igletme
maliyetlerinin finansal sistemin istikrarim koruyamayacag: bir diizeye yiikselmesi

ile sonuglanmigtir.

Faiz orammin rekabetci belirlenip belirlenmemesi bir yana, sadece vadeli
tasarruf mevduatinin getirisinin artmasi ve pozitif faiz geliri elde edilmesi agisindan
diiiiniilse bile toplam tasarruflarin GSMH igindeki oraninda artig yoktur. Ancak
banka mevduatlarimin getirisindeki artig banka mevduatlarinin hacminin artmasina
neden olur. Artig orani, 1980 yilinda bir 6nceki yila gére 9% 242’ dir.

Liberalizasyon sonrasi bankalar faaliyetlerini ¢esitlendirirler, ama kredi
hacmini artirmakta varolan belirsizlikler nedeniyle ¢ekingen davramrlar.( Home ve
Akyiiz, 1984, Chap. 10, s. 19) Kredi arzi 1981 yilinda 1980 yilina gére (1988 sabit
fiyatlanyla) % 295 artarken 1983 yilina gelindiginde 1981" e gore % 67 gerileme
goriiliir. 1985 ten itibaren (1989 yilinda azalma olmakla birlikte) artig trendi izler
(bknz. Tablo 7). Yine de dénem bagindaki diizeyim: yakalayamaz.

3 Onceki bolimierde bu mekanizma ele abnigt. Bu yiizden aynntiya girilmeyecektir.
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Tablo 7. Banka Kredileri (Milyar TL)

Mevduat Yatirun ve Kalkinma Toplam % Artig
Bankalan Bank. Top.(2) 1978=100 (4)
Top.(1) 3)

1978 274 78.9 100.0
1979 386.3 103.4 138.8 % 38.706
1980 655.6 131.5 160.7 % 15.83
1981 1186.8 207.5 177.1 % 10.21
1982 1587.2 325.3 137.2 -% 22.57
1983 2187.3 397.1 135.1 -% 1.48
1984 2784.6 537.3 128.5 -% 4.88
1985 4222.6 610.1 145.5 % 13.18
1986 7516.8 989.6 176.0 % 20.99
1987 12191.2 1305 158.7 -% 9.86
1988 17213.7 2504.9 146.1 -% 1.91
1989 27986.4 3894 161.7 % 10.66
1990 50185.1 4681.2 172.1 % 6.45
1991 76937.9 10106.3 158.6 -% 1.82
1992 137695 14124 1744 % 9.94
1993 266771.6 23523.9 191.2 % 9.63

Kaynak: TCMB, Ayltk Istatistik Biilteni, Subat 1994, 5.16
(3) =(1)H2),

(4): (3)’ iin artig yiizdesi

yonelmig olmahdirlar.

Dikkati ¢eken bir bagka nokta, yatnm ve kalkinma bankalarimin verdigi
kredilerin oraninin siirekli azalmasidir. 1978 ° de yaurrm ve kalkinma bankalannin
sundugu kredi hacmi mevduat bankalanminkinin % 28.8 "i iken, bu oran 1993’ te %
8.8 e diigmiigtiir. Firmalar, uzun vadeli fon bulabiliyorlarsa bunun manuken iki
kaynag olabilir; Ya ticari bankalanin verdii kredilerin vadesi uzamig olmahdir ya
da firmalanin bor¢luluk oranlan diigmiig, dolayisiyla 6zkaynaklara ve bilango kérina
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Tablo 8.Firmalarin Mali Yapis

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Kisa vad. bor¢ (1) 47.1 | 488 | 464 | 44 | 405 | 395 | 42.8
Uzun vad. bore (2) 16.8 | 16.2 16 16.1 | 149 ] 16.2 16.8
Oz sermaye * (3) 27 | 248 | 24 | 264|314 31 30.1
Bildang¢o kari (4) 9.1 102 1 13.6 | 134 | 13.2 1 13.3 10.2
1/2 2.8 3.0 2.9 2.7 | 2.7 2.4 2.5
(142)/ (344) 1.8 | 1.9 1.7 1.5 1.2 1.3 1.5

Kaynak: Onder vd., 1993. 5. 151.
* Deger artig fonu dahildir.

1985-1991 yillan arasinda uzun vadeli borglar hemen hemen sabit kalirken
kisa vadeli borglar 1986- 1990 yillan arasinda % 19 azalr, fakat 1991 yilinda bir
onceki yila gore % 8 artar.” Boylece toplam olarak % 11 azalmig olur. Kisa vadeli
borclarin azalmast 1987 yihinda bilango kérmin artmasindan kaynaklamirken daha
sonraki yillarda 6zsermaye kullammundan kaynaklandify goriiliir. Ciinkii 1987
sonrasi bilango kin siirekli azalir. Bilango kdnnin mali yapida orami sézkonusu
yillarda toplam % 12, 6zsermaye orani is¢ % 11 artar (bknz. Tablo 8) Borg bilegimi
kisa vadeli lehine degigir ve bor¢lanmaya kiyasla 6zkaynaklara ve bilango kanna
bagvurma agirhik kazanr.

Belirsizlik ve kamu kesimi bor¢lanma geregi nedeniyle, liberalizasyon sonrasi
bankacilik l\eqnmnde piyasaya girmekte varolan engeller hem kredi sunan hem kredi
talep eden agmndan azalmaz. Bankacilik kesiminin oligopolistik karakterinin, kredi
verirken kefil istenmesi gerefinin ve borg veren-borglu arasindaki asimetrik bilginin
azaldig1,” buna kargm kiigiik firmalarin kredi alabilmekte biiyiik firmalara gore daha
sanssiz oldugu goriilmektedir.(Horne ve Akyiiz, 1984, chap. 10,s. 29) . Bu yiizden
liberalizasyonun taymlanmay: ortadan kaldirdids sdylenemez.

Ekonomik belirsizlik bankalarin fonlarim plase etmekte kararsiz kalmasma ve
kredi vermektense getirisi garantili varhiklara (6rnefin devlet tahvilleri ve doviz
tutulmas1) yatirmalarr sonucunu dofurur. Belirsiz bir ortamda kredi miigterisinin
mali zorluk igine girmesi tahmin edilir bir durumdur. Biiyiik firmalara yine bir
olciide giiven duyulmasina ra§men ozellikle kiigiik igletmelere alabildiine temkinli
yaklagilir (Horne ve Akyiiz, 1984, chap. 10,s. 19).

* Bu durumun bilingo kinmn digmesinden kaynaklandifn goriilmekiedir,

Bdnkalarm yapisindaki defisime bu kadarla deginilecektir.Daha fazla aynntnm bagh bagina bagka
bir caligmanin konusu olur. Bu yiizden sadece kredi hacmindeki deigim konuya dahil edilecektir.
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Tiirkiye' de genel olarak firmalarin borcluluk oram yiiksektir. Fakat kiigiik
firmalarin 6zkaynaklan da sigdir. Bu yiizden istikrarh bir ekonomik ortamda, iyi
secilmig bir faaliyet alaminda diizenli kazang elde etmedikge banka kredisi alma

olanaklar strhdir,

4.2 Dis Finansal Liberalizasyon: 1984 Sonras:

1984 yilinda 30 sayih kararla yerlegiklerin doviz bulundurmalarn, bankalarda
doviz tevdiat hesab: actirabilmeleri, dovizle borg iligkisine girmeleri, kambiyo
islem yetkisi olan bankalarin kambiyo islemi (ticaretin gerekleri ile ilgili olarak)
yapmalarnt  serbest birakihr.” Boylece dig liberalizasyon kismi  olarak
gerceklestirilir.”

Dig liberalizasyon sonrast Latin-Amerika tipi kisa vadeli sermaye girigi
olmaz. Bu durum, kismen liberalizasyon ticaret gerekleri ve yatnm  tegvik
belgesine sahip olma sartlanna dayandinldifi icin pekgok firmanin pazarin
olanaklanindan mahrum kalmasi kismen bankalann borg iligkisine girmekte ve
uluslararas! kuruluglarin kredi agmakta isteksiz davranmalan ile agiklanir (Ekinci
ve Altunkemer, 1992, s.8). Yine de (1984 yihindaki net kisa vadeli sermaye ¢ikigt
diginda) 1987 yihna dek siiren miitevazi bir sermaye girigi gézlenir. 1989 yilinda ise
$ 584 milyon (1984 yilindan da fazla) sermaye ¢ikig1 gergeklesir (bknz. Tablo 9 ).

1984-87 yillan arasinda Merkez Bankasi ’ nin net dig varliklarinda azalma
goriiliir. Dig yiikiimlilikler dig varhiklardan hizli artmigur.” Dig liberalize-von
sonrast afwhk kazanan egilim yurtdignda varhk edinme degil yurtdigindan

borglanma olmustur.

1987 den sonra ise varhiklann artig hizi yiikiimliiliiklerden fazladir, 1990
yilindan sonra da dig varhklar dig yiikiimliiliiklerden fazladir. Net dig varhiklar 1980-
87 yillart arast % 890 azalir, 1993 yilinda ise 1987 yihna gére % 412, 1980

yihna gére % 319 artar.
1989 yilindan itibaren yurtdiginda edinilen varhklar hizla artmigtir. 1992

yilma gelindiginde 1989 yilina gore % 110 arug vardir. Kisa vadeli dig varhk
edinilmesinin boyle hizh bir gekilde artmas: sermaye kagiginin belirtisi olabilir.

' Diviz kuru stzkonusu olduunda; dnce bankalara Merkez Bankasy’” min saptadifr limitler iginde
disviz kuru belirieme imkam, dabia sonra Haziran 1985° de serbestlik tanmnir.

730 sayth kararla diviz tauhhiitlerinin en az % 20 si igin ddviz varhiklaninda kargihk bulundurmak
zorunluluBu getirilmis ve ddviz varliklan ile ddviz taahhiitleri arasinda belli oranlar pOsetilmesi
zorunlu  kihnnugur,

*Hem dsg varhklar hem de diy yiikiimliitikler donem boyunca artar, bknz. Onder vd., 1993, s. 143,
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Dig serbesti ile Tahtakale’ nin konumunu geriletmek, tasarruflanin kamu
otoritesinin hakim oldugu yapi iginde degerlenmesini saglamak ve sermaye kagigini
engellemek amaglanmigtir. Doviz tevdiat hesabr agilmasina izin verilmeden 6nce
bireylerin déviz birikimleri yasuk altindaydi. Dovizi Tahtakale piyasasindan elde
ediyorlardi. Ayrica sermaye hesabr libere edilmedigi halde kanundigt yollardan
sermaye kagigi siriiyordu. Efer bireylerin doviz bulundurup bankada tutmalarina.
izin veriliyorsa faiz geliri elde etmek igin dOvizi banka mevduati olarak tutmays
tercih ederler. Bu durumda hem kurumsallagmamig piyasamin konumu geriletilebilir
hem de aul d6viz varliklart kullanima girer '

Yurtigi ekonomide 6zel sektdrden kamu kesimine ve yurtiginden yurtdigina
kaynak tranferinin siirdiiriilebilmesi ekonominin baglica sorunlarindandir (Rodrik,
1990b, ss. 183-184). Dig borg stokunu eritebilmek ve yurtigi toplam tasarruf-
yatinm a1 finanse etmeyi siirdiirebilmek igin kamu kesimi yurtdigina kaynak
aktarimim saflamak zorundadir.

Dis borg geri 6demeleri 1987 yihna kadar kaynak gereksinmesinin baghca
nedenidir. 1987 sonrasi yurtdisgina kaynak aktarmayr siirdiirebilmek igin i
borglanmaya agirlik verilir. Fakat ozellikle dig finansal liberalizasyon sonrasi doviz
TL’ ye alternatif. olarak bireylerin portfoyiinde geleneksel yatinm araglarindan
oncelikli bir yere sahip olunca i¢ borglanmanin maliyeti artar. Para ikimesini
engellemek ve kamu kesimine kaynak aktarabilmek igin giderek daha yiiksek faiz
hadd _sunulur. Boylece durum 1987 sonrasi ikili transfer sorununa doniigiir. Ig
borglanma, amaci kaynak saglama iken kaynak gereksinimini artimaya baglar.
Kamu kesiminin hem yurtdigina hem yurtigine kaynak aktarma zorunluluBu ortaya
¢ikar. Boylece bir kisir dongiiye girilir.

Bir diger sorun, doviz gelirinin 06zel sektor tarafindan elde edilip borglann
devlet tarafindan &denmesidir. Siirecin iglemesi 6zel sektorden kamuya -d6viz
akiginin  kesilmemesine baghidir. Ancak déviz efer bankacilik sistemi iginde
degerlendirilmiyorsa Merkez Bankasi” nin ihracatgr dovizi haricinde dviz elde etme
imkam kalmaz. Dovizin bankalarda bulundurulmasi, kamu otoritesinin elindeki
munzam kargithk oram gibi araglar sayesinde kamu kesimine doviz akigini garanti
eder. Kamu otoritesinin gerektifinde doviz rezervini takviye edebilmesi bakimindan
dovizin bankacthik sisteminde degerlendirilmesi Snemlidir.

Dig serbesti siireci kendi iginde istikrarsizhk tagir. Ulusal paramin . deferi
enflasyon kargisinda korunamadifindan ve enflasyona endeksli devaliiasyonlarla TL
doviz kargisinda siirekli defer kaybettii igin bireyler doviz tutmay: tercih ederler.
Doviz tevdiat hesabr agilmasina izin verilmesi para ikdmesinin temel nedeni-
degildir. Fakat serveti doviz olarak tutmanmn getirisinin yiiksek olmasmin yanisira
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doviz uzerinden faiz gelini alarak elde edilen ¢ifte kazang (hem faiz geliri, hem kur
getirisi) ve belirsizlik bireylerin tasarruflarini dovize ¢evirerek bankalardaki doviz
hesaplannda tutmalarmim: gerckgesini olugturur. Déviz tevdiat hesaplarinin varhig:
da para ikimesini tegvik etmeyc baglar.

1980 ’lerde , kimi kisa donemler istisna olmak iizere, TL ’ nin yabanci para
birimleri kargisinda defer yitirmesi ahigildik bir olgu haline gelir. Bu yiizden TL
nin degerinin aginmasi beklentisi de bireyleri doviz tutmaya tegvik eder. Suf boyle
bir beklentinin olugmasi ve spekiilatorlerin (ashinda aruk herkesin) ayni beklentilerle
ayni yonde iglem yapmalar) bu beklentiyi gergeklestirmeye yeterlidir.

Doviz tevdiat hesaplan yiiriirliife konduktan bir yil sonra % 173 arug
kaydeder”. En diisiik artig oran1 1989 yilinda % 46 ile gergeklesir. 1991 * de tekrar
artar, 1993 yilina  gelindifinde artig oraninda biraz azalma ile % 126 artig
kaydedilir. 1979 yilindan itibaren para arzimin bagka higbir bileseninde bu kadar

yiiksek artig oranlan goriilmez.

Para ikdmesi, finansal kurumlar tarafindan™ ya da bireyler tarafindan reel
gelirlerini korumak ve kur kazanci elde ederek ekonomik konumlanm iyilegtirmek

amaciyla gerceklestirilir.

Bireyler tarafindan gergeklestirilen para ikamesine donemsel olarak
bakildifinda; 1984-88 yillart arasinda belirgin oldugu, 1988 sonrasinda faiz
hadlerinin serbest birakymas: ile gorece duraksama donemine girdigi, 1990’ lann
baginda ise tekrar hizlandigy goriiliir (bknz. Tablo 1). Ciinkii ikAmenin hizlandifa
belirtilen donemlerde doviz tevdiat hesaplarinda belirgin bir kabarma goriiliir.
belirtilen donemlerde 1’k iki donemde para ikamesinin seyri devaliiasyon orani ile
aym ¢izgidedir (Giiger, 1994, s. 60). Dolayisiyla enflasyon-devaliiasyon-
dolarizasyon dizgesinin gegerli oldugu 6ngoriilebilir.

30 sayih karar oncesinde, bankalar doviz varliklannin % 20 sini Merkez
Bankas' na devretmek zorundadirlar. 1984 ' te bu zorunluluk kaldinhinca 1985
yiinda kamuya doviz akig tamamen durur. Ciinkii kurumsal para ikamesi
sozkonusudur. Devaliiasyon beklentisi  igindeki bankalar varhiklanm doviz

 Kredi micktuplu doviz tevdiat hesaplarimn hareketinde belirgin bir trend goriilmez.

“Kurumsal para ikamesinin nedeni, bankalann cllerindeki dovizi prim yapacagh beklentisiyle
Murkez Bankasima satmaya yanagmamalandir,

11, boliimde de belinildigi gibi; diviz tevdiat hesaplarindaki artig, sermaye kagigt ve yasuk alunda
tutulan dovizdeki arugin yamsira para ikimesinin giriintiisiing. hiua diger ikisinden daha belirgin
bir pdriintiisiinii olugturur. ‘
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varhiklarini elden ¢ikarmaya yanagsmazlar. Doviz akiginin kesilmesi 1986 yili
basinda munzam kargithk oraninmn tekrar yiiriirliige konmasun gerektirir

( Altinkemer ve Ekinci. 1992, s. 12).

1987 " de diisiik gergeklesen enflasyon nedeniyle faiz hadleri diigiiriiliir. Dig
liberalizasyon sonrasi birbirinden bagimsiz bir faiz ve doviz kuru politikas: izleme
olanag) kalmaz. Diigiiriilen faiz haddi, ekonomik ajanlan ( hanehalklar, firmalar ya
da finansal aracilar) portfGylerinin- getirisini artrmak amaciyla TL tutmaktan
vazgegmeye tegvik eder. Boylece hizlanan para ikamesi, enflasyonu kontrol altinda
tutma amaci giiden ve kamu agiklarnini borglanarak finanse eden kamu otoritesini
faiz haddini yiikseltmeye zorunlu kilar. Afustos 1987 de diisiiriilen faiz oranlan
Ekim 1987 de yiikseltilmeye zorunlu kalmir ve para ikdmesi tersine doner (Ekinci
ve Alunkemer, 1992, 5. 18).

4.2.2 32 Sayi Karar

1984 yilinda 30 sayih kararla getirilen kismi dig liberalizasyon, Afustos 1989°
da 32 sayih kararla tamamlanmigtir. Yurtdiginda ve yurtiginde doviz ve TL
cinsinden borglanma ve bor¢ verme, varhk edinme, kazang transferi , menkul
kiymetlerin yurda girig-gikist ve yurtdisina déviz ve TL transfer etmek tamamen
serbesttir.” TL ve doviz ile yapilan iglemlerde yerlegik olma-olmama, iglemin
yerlegikler agisindan bor¢ ya da alacak iglemi olmas! ya da iglem yapilan paranin
ulusal para birimi olup olmamas1 farkhilik arzetmez. .

LN

32 sayih kararda 30 sayilh kararla getirilen kimi uygulamalar  daha
serbestlestirilir. Ozellikle yurtdigina doviz transferinde varolan miktar kisitlamalan
kaldinthr.” 30 sayih kararda kambiyo iglem yetkisi baz1 bankalara mah‘sixs iken 32
sayil1 kararla bu kisitlama kaldinlir. Yerlegiklerin yurtdigindan borglanabilmeleri
icin yatirim tegvik belgesine sahip olma zorunluluklan yoktur ~ Ote yandan,
varolan kisitlamalar kaldinrken yapisal bogluklar ve kayitdisy ekonomi de denetim
alina alinmaya ¢abalamr. 30 sayih kararda yeralan "getirilen dSvizin mengei
arastinlmaz"” ibaresinin 32 sayili kararla birlikte kaldirilmas: ve  $ 10,000 ’1 agan

62Sadece $ S0.000 "1 agan diviz transfer talepleri bakanhikea incelenip sonuglandinlacan gart
vardir,

“ Ornegin yurtdiging Tiirkiye'de yerlesik ve disanda yerlegik kigileree transfer edilebilecek azami
doviz tutan 30 sayih karara pbre $ 3000 iken 32 sayih kararda bu smmr kaldinlmigur, Pek gok
benzer kisitlamalada da boyledir.
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doviz. satiglarinda kimlik tespiti - yapilmasi zorunhulugu ise kayitdisi ekonomiyi
diiginlcme istegini akla getirir.”

Yerlesik kigilere herhangi bir kisita bagh olmaksizin yurldi.ynda ve yurtiginde
doviz kredisi temin etme izni verilir. Kisitlamalarn kaldirlmasi, TL' nin degerinin
aginmasinin ve para ikimesinin belirginlegmesini saglar. Fakat bu durum varolan bir
olgunun belirginlesmesinden 6te para ikdmesinin nedenlerinden biri de olabilir,
Ciinkii yabanci bir para birimi cinsinden kredi kullanilmas: yapisal bir doviz talebi
yaratir. D6viz kredilerinin 6denmesi igin, diyelim her ay, belli miktarda doviz
talep edilir. Bu yiizden doviz talebinin belli bir kemiklesmig minimum miktar
olusur. Ustelik ekonomide belirsizligin artmas: vb. nedenlerle bu minimumun
iizerinde de doviz talep edilecektir. Doviz talebi siirdiikce TL' nin deBerindeki

aginmanin Oniine gegmek kolay degildir.

Aym sekilde, kurumsal para ikimesine de uygun ortam vardir. Bankalar
goriinmeyen kalemlerden dogan alacaklanim istedikleri gibi tasarruf etmektedirler.
Goriinmeyen kalemlerin difer doviz varhiklarimn tabi olduklan yiikiimliiliklere tabi
olmamalari, bankalan diger kalemlerden dofan alacaklanmi da goriinmeyen
kalemler sonucu olugmus gibi muhasebelegtirmeye tegvik eder. Gergi kurumsal para
ikamesi egilimini giiglendiren giidii siirekli devaliiasyon ve doviz varliklanm elde
tutmakla gelecek donem servetinin biiyiitiilebilece§i beklentisidir. Bu durumda
mevduat munzam kargihklan gibi yapurnim giicii olan araglarla doviz akigi
saglanabilir. Ancak gelir kalemlerinden birine dyncalik taninmasi  vergiden
kagcinmaya imkan verir.

1989 sonrasi, ekonomik istikrarsizlik, dungelere Ozen gosterilmemesi
durumunda daha fazla miimkiindiir. Ciinkii temel gostergelerde olumsuz bir
gelismeye verilecek yanit para ikimesi ve sermaye kagigidir ve ¢ok kisa siirede de

gerceklesir.

©“ Ayrica gesitienen finansal aktiflerle yapilacak iglemierde uygulanacak prosediirli dizenleme,
kambiyo  iglemlerini bankalanin yamsira devietin kontrot edebilecepi bagka Kurumlara da
(0rnepin 1991 yiinda PTT yo) yiikleyerek kurumsallagnug piyasanin gapini genigletip Tahtakale
’nin hacmini daraltma ¢abasi belirgindir,
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4.2.3 32 Savili Karar Sonrasi

32 sayth kararm hemen 6ncesi ve sonrasinda geligmeler nelerdir ?

1989 oncest kisa vadeli sermaye  hareketlerinde belirgin bir ¢izgi goze
carpmaz. Ancak 1990 yilinda $ 4.037 milyon gibi yiiksek bir oranda net sermaye
girisi vardir (bknz. Tablo 9). Bu durum cari iglemler bilangosu agik vermesine
ragmen net dig varbklar artigt aracith@ivla para arzimin bilesenlerinde sigramaya
neden olur (bknz. Tablo 10). Emisyon. M1 ve M2 de 1989 yilinda sirasiyla %
88, % 96 ve % 75 arug vardir.

Para arzini parasal taban ve para ¢ogaltam belirler (Keyder, 1988, s. 152). Net
dig varhiklar, kamudan net alacaklar % mevduat bankalarna acilan krediler ve net
diger kalemler parasal taban yoluyla para arzini etkileyen degiskenlerdir.

Mart 1989°da Hazine ve Merkez Bankasi kisa vadeli avanslann
simrlandinlmasi konusunda anlagmaya vanrlar (Alunkemer ve Ekinci, 1992, s. 19).
Gergekten de kamuya agilan kredilerde 1989-90 yillarinda ciddi daralma goriiliir. 66
Bankalara agilan kredilerde belirgin bir hareket olmadifs g6zoniine alinirsa
sermaye hareketlerinin liberalizasyonu sonucunda net dig varliklar aracihiiyla para

arzinda artis oldugu anlagilir.”’

Tablo 11. Parasal Tabam Etkileyen Kalemler (Milyar TL)*

Net Dig Kamuya Acilan | Bankalara Agilan |  Diger

Varliklar Krediler Krediler Kalemler
1980 -683.3 1081.7 281.3 -42.4
1981 -10065.7 1848.2 424.7 -95.6
1982 -1199.8 2097 5184 -66.8
1983 -1874.8 3160.9 716.9 -3.8.
1984 -2286.2 4731.1 554.5 94.2
1985 -3266.8 6541.1 419.3 253.3
1986 -4286.2 9836.2 736.5 146.4
1987 -6768.6 15415.5 1916.8 212
1988 -0605.1 24200.9 3019 -286.9
1989 -2430 28304 30065.2 -470.2
1990 91.8 30888.5 5156.3 -1491.8

 Kamudan net alacaklar= Hazineye verilen kisa vadeli avanslar+Katma biitgeli Idarcler ve KiTlerin
finansman ag1im kapatmak i¢in aldiklan krediler(Keyder, 1988.5.22)

“ Ancak daha sonra bu politika terkedilerck 1991 yihinda 1990 yshina gtire % 337 artig kaydedilir.

" Qaracoplu,  TCMB * mm 1991 yih hissedarlar toplanusinda 1989 yilinda enflasyonun
yiikselmesinin nedenleri arasinda enflasyonist beklentiler ve diiglik tanmsal Uretimin yamsira
odemeler dengesi faztasindan Kaynaklanan para arz1 artigim sayar.
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Net Dig Kamuya A¢ilan | Bankalara Agilan |  Diger

Varhiklar Krediler Krediler Kalemler
1991 1903.3 52919.8 5250.5 -2388.3
1992 13151 92708.5 9712.5 -1184.3
1993 21144.2 137027 .4 18746.8 -1748.4

Kaynak: TCMB, Aylik Istatistik Biilteni. Subat 1994,5.10
* 1988 yilina kadar donem sonu . 1989 yilindan sonra haftahk verilerin ayhk

ortalamasidir.

1990 yilinda $ 3 milvar kisa vadeli sermaye girigi goriliir. % 70" i alinan
kisa vadeli kredilerden kaynaklanir. Kalam mevduatlardaki artigtandir. 1991-92
yillaninda mevduatta azalma goriiliir. Kredilerdeki artig daha diigiik oranlarda siirer.

1984-89 donemi incelendifinde kredilerin hemen her zaman mevduatlardan
mutlak deger olarak daha biiyiik oldugu, dolayisiyla yiikiimliiliiklerin geligimini
daha ¢ok etkiledigi goriiliir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerde Alinan Krediler/Mevduatlar Orami  (Mutlak
deger olarak)

Yillar 84 | 85 86 87 88 89 90. 91 | 92

Alinan Krediler/ Mevduat) 90 |28 70 | 22| 105 {45} 28 106]159

Kaynak: Tablo 9.

1988-89 yillaninda ahinan krediler geri 6denir. Belirtilen yillarda cari iglemler
fazlas1 vardir. Buna ek olarak mevduatlann artmasina ragmen kredi hacminin
mevduatlardan mutlak defer olarak sirasiyla 10.5 ve 4.5 kat fazla olmas1 $ 890
milyon ve §$ 2,762 milyon rezerv azalmasi sonucunu getirir.

Yurtdiginda edinilen kisa vadeli varhklarda 1990'da 1989'a gore 29 ka,
1991°de 92 kat. 1992°de 111 kat arug @ goriiliir. 1986-87 ve 1989 yillan diginda
varhklann her zaman mevduat bileseni agirhkhdir. Venlen krediler oranca diigiiktiir.
Ancak ozellikle 1989 yilinda, o zamana dek en fazla mevduatlardan 8.2 kat fazla
olmasina ragmen ani bir arug gostererek mevduatlanin 20.5 katina ulagir. 1989-90
yillarinda verilen krediler azahr. 89 -90 wyillarinda kredi geri 6demesi goriiniirken,

“*Ksas olarak kisa vadeli sermaye harcketlerini elealacapimdan dogrudan yatnmlann  1989°dan
artiy gosterdigini. portfoy yatrmmlanmn belirgin bir trend izlemedigini belirtimekle yetinecegiz.

6 I
'Dolar cinsinden hesaplannngur.,
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1991 yilinda 2 milyar dolar witarmdaki kisa vadeli sermaye ¢ikignin - % 70’ ini
edinilen dis varliklar, kalamim ahinan krediler olugturur.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerde Verilen Krediler/Mevduatlar Oram  (Mutlak -
deger olarak)

Willar 81| 85| 86 |87 88| 89 | 90 | 91 | 92

Verilen krediler/Mevduat 05{07]42 (82108205103 [05]|0.2

Kaynak: Tablo 9.

Sermaye hesabi liberalizasyonu sonrasi, varhklar ve yiikiimliliiklerde
hareketlilik goriiliir. 1990 yilinda yurtigine giren § 3,000 milyon sicak para, bir y1l
sonra $ 3,020 milyon olarak yurtdigina gikar.

Cari iglemler agig1 ve sermaye ¢ikigi nedeniyle, istisnalar harig, rezervler
siirekli erir. 1984-87 yillarinda rezerv erimesinin temel nedeni cari iglemler
bilangosu iken izleyen yillarda sermaye ihrac1 da nedenlerden biri haline gelir. 1991
yilinda rezerv hareketi hari¢ sermaye ¢ikigt $ 2,397 milyon * dir.

1989 sonrast 6zel kesim yurtdigindan -artan oranda borglanir. Fakat ortiik
olarak bu da kamu kesiminin borcudur. Devlet tahvilleri ve hazine bonolan (son
donemde borg yiikii artugs igin 6zellikle hazine bonolar) bankalar igin garanﬁli'bir
yatinmdir. Kamunun sundugu faiz haddi, para ikimesini 6nlemek amaciyla dovizin
getirisinden yiiksek belirlenir. Yurtdigindan ucuza borglanip yurtiginde hazineye
pahaliya satmak karh bir yaurnimdir.”” 1993 yih Eylill ay: itibariyle toplam kisa
vadeli dig borcun % 56 sim ticari bankalarin borcu olugturur (Sonat, 1994, s. 5).
Dig borg faiz gideri diinyada faiz oranlarimin diigmesi nedeniyle azalir, fakat ic
borglanmanin maliyeti fazlasiyla artarak 3-aylik hazine bonosu yillik bilesik faizi
1993 yilinda % 85.54 ° e yiikselir (Sonat, 1994, 5.10). Sermaye hesabinin
serbestlestirildifinde kamu kesimi finansman agifimn  kapatilamamasi  ve
yurtdigindan borglanan 6zel sektdrden giderek yiiksek faiz oranlaninda  kisa vadeler
icin bor¢lamlmast  kamu kesimi iizerine afir yiik getirmigti. Kamu kesimi
finansman agifinmn varh i liberalizasyonla geligtifi kadar dig liberalizasyonla da

celigir.

1989 yilindan sonra devaliiasyon hiza da yavagladifindan  kendi finansmanlan icin de digandan
borclanmak uygundur. Fakat borglannugken igletme gereklerinden fazla borglamp  yurtiginde
yiiksck faiz getirecek bir yaurim aracina yaurmak da akilodir.
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4.3 Celigkiler

Liberahzasyona  yonelik adimlar bazs agilardan ekonominin  kosullaniyla ve
varolan  kosullart yilegtirmel igin - yapilmasy  gerekenlerle  ¢eligmektedir.
Liberalizasyondan  yatnm i¢in daba fazla  kaynak yaratmasi ve biiyiimeyi
hizlandirmasi beklenirken ekonomik politikadaki kisitlar nedeniyle aksine varolan
kaynaklar erimektedir.

Oncelikle ekonominin bor¢ sorunu vardir. Yurtiginden yurtdigina transferi
saflamak i¢in yurti¢i ekonomide 6zel kesimden kamu kesimine kaynak tranferi
geregine  definilmisti. Borcun i¢ ve dig borg olarak dagihmina bakildifinda i¢
borcun hizla artarak 1979 yihinda % 65.7 *den 1991 yilinda toplam net borcun %
95.8 ini olusturdufu goriiliir. Liberalizasyon sonrast bor¢lanmanin  maliyeti
artmigtir. Bu durumun varlifina ragmen borglanma geregi siirdiigiinden borg daha da
artar . 11k elde ekonominin borg yiikiiniin liberalizasyonla gelistii s6ylenebilir.

Tablo 12.1¢ bore- Dis bore dagihm (%)

19791 1980 [ 1983 | 1987 | 1989 | 1991 | 1992 |1993% 1994%*
Dis bor¢lanma 3491 276 (166 442 | 153 42 | 14 | 54 4.5
(net)
I¢ borclanma (net)| 65.11 72.4 1 834| 558 | 8471958 86 | 94.6| 955
Kaynak: Oner, 1994, s. 24

* Tahmin

** Program

Borgluluk kamu kesimine kaynak aktarnmmm gerekli kilar. Kamuya kaynak
aktarinn enflasyon vergisi salinmast ya da i¢ borglanma yoluyla olabilir.
Liberalizasyon sonrasi kamu kagitlanna daha yiiksek faiz sunumu gerektigi igin
bor¢lanmanin maliyetinin artacagma daha 6nce deinilmigti. Enflasyon vergisi
toplanmasi ise liberalizasyon ile bir arada yiiriitilemez. Ciinkii enflasyon vergisi
toplayabilmek igin parasal tabamn GSMH’ a oranmnmn artmas: gerekir. Oysa libere
edilmig bir ekonomide parasal taban artigindan kaynaklanan enflasyon para ikdmesi
ya da sermaye kagist ile sonuglanir. Senyoraj geliri parasal tabanin GSMH'™ a
oramimn artmasi sayesinde toplanir, ancak para ikimesi de taban paraya talebi
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azalur. Tirkiye™ de 1980 ler boyunca enflasyon vergisi toplanmaya devam edildigi
goriiliir (bknz. Tablo. 13; Grafik 4). "

Ikinci bir konu, aramallan ithal edebilmek ve idiretimi siirdiirerek biiyiimeyi
saglamak icin gerekli olan kaynagm yaraulmasidir. Bunun icin ihracat artinlmahdir.
Cari iglemler dengesinin hizmetler kalemi, tek yanh transferler ve sermaye hesabi
fazlasi da kaynak olarak kullamlabilir. Fakat tek yanh transferler hari¢, borg yiikii
. getiriler. Bu yiizden ihracat gelirini artrarak yurtdigindan kaynak aktarmak tercih
edilir.

Ihracat geliri, efer iiretilen mallar farkhlagtnlmis degilse, rakip mallara kars
fiyat kargilagtirmasi ile iistiinliik saflanarak arunlabilir. Bunun igin ya maliyetler ya
da ticaret yapilan iilkenin para birimi cinsinden”™ mahn fiyatim diigiiriiliir. Tiirkiye’
de her iki yol da izlenmigtir; hem iicretler reel olarak diigiiriilmiig hem de siirekli
devaliiasyon yapilmigtir. Ancak devaliiasyon politikasi dig bor¢ yiikiinii agirlagtinr.
Ustelik ekonomide aramal ithalati gereksinimi de oldugu igin ithalatin kisiimasmnin
simn vard. Bu yiizden devaliiasyon nedeniyle ithalat da pahalamir. Siirekli
devaliiasyon politikasi, ihracati arirma amacina hizmet ederken beraberinde maliyet
de yiikler. O yiizden siirekli devaliiasyon dig borg yiikiiniin varhg halinde tercih
edilir bir politika olamaz.

Devaliiasyon ile ilgili bir difer nokta, -ithal mal talebinin yeterince
kisilamamasi, dolayisiyla maliyet yiiklemesi bir tarafa - bu sayede dig ticaret
dengesi iyilestirilebilmesine ragmen sermaye hesabi libere edilmig bir ekonomide
sermaye hesab: iizerindeki etkisinin olumsuz olmasidir. Faiz arbitraji kogulundan
hareketle, (uluslararasi kargilagtirmali faiz hadlerinin degigsmedifi  varsayimi
alunda) devaliiasyonun yurtdigt finansal varhklann getirisini yurtigi varliklar
aleyhine artiracadi ve sermaye kagigina neden olacafi Ongoriilebilir. ‘Bu yiizden
resmi sermaye hareketlerinden kaynaklanan dig bor¢ stokunu ve faiz yiikiinii
arurirken devaliiasyonun 6zel mali sermaye kagigina neden olmasi nedeniyle.
yiikledigi maliyet vardir,”

Kesimlerarast kaynak transferinin yamsira, ekonomide yaratilan doviz
kazancimin da dig borglar 6demek igin kamu kesimine akiginin durmamas: gerekir.

n Enflasyon' vergisinin en yiiksek diizeye ulagips  donemlerin segim takvimi ile uyumiu oldufiunu
belirtmek gerekir.

7 Ashnda adirhkla dolar cinsinden denebilir, ¢linkii ABD Dolan uluslararas: bir 6deme aracidir.

7 Haua gok Ozel kosullar varolmadikga  doprudan yabancr sermaye yatnmlarim dahi olumsuz.

ctkilemesi gerekir. Cinki girketin yaunm yapugs iilkenin para biriminin kendi para birimine
oranla agmmmast kar ransferi durumunda girket gelirinin aginmast anlanuna gelir,
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Dig liberalizasyon ertesi déviz, birevlerin ve kurumlarim porféylerinde Snemli yer
tutar ve ulusal paraya yakm ikame bir finansal varlik haline gelir. I¢ ve dis borcu
6demek i¢in enflasyon vergisi salinmast doviz gibi getirisi yiiksek likit bir finansal
aktifin varhigr durumunda enflasyona neden olur. Artan enflasyon da para ikamesine

ve kamu kesimine déviz akisim durmasma neden olur.

Liberalizasyon ile ¢elisen ekonomik kosullar bu gekilde ayrinulandirdiktan
sonra Ozet olarak temel ¢eligkilerin bor¢ yiikiiniin varhf) ve iiretim teknolojisi
nedeniyle yurtdigina kaynak aktarma zorunlulu$u oldugu ortaya ¢ikar.

5. SONUC

Finansal liberalizasyonun tasarruflar iizerinde etkisi belirsizdir. Ancak
ozellikle demonetization sézkonusu oldugunda olumlu etkilerinin belirginlegtifi
soylenebilir. Ciinkii liberalizasyon sonrasi tasarruflann alternatif varhiklar arasinda
agirhginin finansal tasarruflar lehine degigmesi beklenir. Fiziksel varhklara yatinlan
servetin likiditesinin yiiksek olmadifi ve firmalarin borgluluk oranlarimin yiiksek
oldugu durumda finansal lasanuﬂmﬁaﬂmnsx etkinligi artiran bir unsurdur.

Ote yandan liberalizasyonun borgluluk ile gelisen yonleri borg yiikiiniin
artmasma neden olarak ekonomik dengeleri olumsuz yénde etkiler. Borg yiikii
i¢inde faiz giderinin afirh artar. Bu yiizden liberalizasyondan oncesi varolan borg
yiikiinii dikkate almak gerekir,

Borg viikii olmasa dahi, liberalizasyon sonrasi senyoraj geliri toplamaya
girisilmemelidir. I¢ ve dig liberalizasyon sonrasi senyoraj geliri toplama cabas
enflasyona ve sermaye kagigina/para ikimesine neden olur. Ciinkii ulusal paraya
alternatif likiditesi yiiksek finansal varliklar mevcuttur.

Liberalizasyon istikrarsizhin ortaya ¢ikmamasi igin finansal kurumlar
lizerinde denetimin saglamlagunimas: ve yiiriirlikten kaldinlan mekanizmalannm.

etkin denetim ile ikdme edilmesi gerekir.”
Eger borg yiikii kamuya yoBun kaynak aktarimimi gerekli kiliyorsa agik
daralulana dek liberalizasyona gitmemek daha uygun olabilir. Once dengeler

diizeltilmelidir. Tiirkiye’ de faiz serbestisi ile birlikte dig bor¢ ahnmasi ve borglann
liberalizasyon sonrasi 6denmesi agi3in biiyiimesine neden olmustur.

Kamu kesimine kaynak aktarma zorunlulufunun liberalizasyon ile ¢elisen
taraflan bir yana, Tiirkiye' de 6zellikle se¢im donemlerinde enflasyon vergisi

™ Amsden ve Euh, 1993,
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salindigs goriiliir (bknz Grafik 4). Bunun da enflasyonu ve paradan kagig
hizlandirma  etkileri olmugtur. Borgluluk ve liberalizasyon arasindaki geligkiye
formiil getirmek giic olabilir. Ancak se¢im vaurimlarinin oniine gegmek miimkiin

olabihir,
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