BOLOM Iv
IKTiSADi ARTIGIN YARATILMASI VE
TRANSFERi SURECINDE DEVLETIN KONUMU

Tarkiye ekonomisi tizerine yapilan bircok “medyatik” deger-
lendirmede 1990’h yillardan itibaren derinlesen kriz ortami-
nin baglica sorumlulugu dogrudan dogruya kamu kesiminin
aciklanna baglanmaktadir. Bu yaklasima gore, kriz stirecinin
ana ekseni temelde bir kamu maliyesi sorunudur ve devletin
iktisadi yasama “agirt” miidahalesinin ve siyasi yonetimin ki-
sisel cikar hesaplarina dayah dar goruslu zihniyetinin ve ida-
ri beceriksizliklerinin bir trinuduir. Dolaysiyla, s6z konusu
yaklagimlarda kriz siireci, toplumun “rasyonel” (ve verimli)
iktisadi davranis i¢inde bulunan sivil kesimi ile, irrasyonel ve
verimsiz devlet arasindaki gerginligin sonucu olarak gorul-
mekte; bu olusumun ardinda da KIT aciklari ve kamu 6de-
nek kaynaklarim israf eden, piyasa denetiminden yoksun her
tarltt kamu harcamasi 6rnek olarak gosterilmektedir.

Varolan iktisadi gostergeler, gercekten de bu énermeleri
destekler gorunumdedir. Ornegin KIT'lerin finansman
aciklari, kamu bor¢lanma geregi ve kamu tasarruf-yatirim
aqif) gibi temel gostergeler, kamu sektorande son 5-6 yilda-
ki gelismelerin surdtrilemez oldugunu sergilemektedir.
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Ancak, bu tur agiklamalar kamu finansmanimdaki bu gelis-
meleri Turk sosyo-ekonomik yagamindan tamamen soyut-
layarak, sanki tek basina, kendiliginden bir stire¢ sonucun-
da olustugunu varsaymakta; krizin ardinda yatan toplumsal
bolugum iligkilerini ve bu iliskilerin yarattigi sermaye biri-
kimi ve simfsal catismalar gozardi etmektedir. Kriz streci-
ne konu olan aktérleri, tarihsel iceriklerini tamamen bosal-
tarak, somut tanimi bir tarlt yapilamayan rasyonel bireyler
(piyasa aktorleri) ve kamu burokrasisinden ibaret goren bu
yaklasimlarda sosyo-ekonomik olgular tarihsel gerceklikle-
rinden tamamen soyutlanmakta ve ¢esitli ekonomik goster-
gelerin diiz yazi ile anlatimindan oteye gidememektedir.
Oysa, elimizdeki verilerin toplumsal simiflarin ¢ikar catis-
malarin1 gozeten bolusiim perspektifine dayali yakindan
analizi, kamu kesimindeki finansman krizinin ashnda ulu-
sal ekonomide gelirlerin yeniden yaratilmasina yonelik bir
islevi oldugunu; ve izlenen kamu maliyesi stratejisinin,
1980’lerin sonunda tikanan ve emek lehine dontuismeye yo-
nelen bolustum iliskilerini sermaye kesimi agisindan haz-
medilebilir kilmaya yonelik bir unsur olarak degerlendiril-
mesi gerektigini gostermektedir. Gergekten de, ulusal eko-
nomide iktisadi artigin sermaye kesiminde birikimini siir-
durebilmesi i¢in 6zel sermaye gelirlerinin beslenmesine
olanak saglayan bir dizi rant aktarim1 ve kaynak transferi
sureci, 1990’lar boyunca kamu kesimi agiklarimin ardindaki
en 6nemli unsurlar1 olusturmus ve kamu kesimi bor¢clanma
geregini besleyen temel mekanizmalar1 ortaya ¢ikarmustir.
Bu stuirecte giderek derinlesen kamu agiklanmnin finansman

bicimleri ise dénem icinde farkhlasarak ulusal gelirin béla-

stiimiinde belirleyici bir rol oynamustir.

Bu bolimde, iktisadi artigin yaratilmasi ve transferi siire-
cinde devletin konumunu daha ayrnntili olarak ele alacagim
ve toplumsal gelir bolustimunu yeniden diizenlenmesi isle-
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vinde para ve maliye politikalarin1 yakindan inceleyecegim.
Bolum 1i¢ ana baghk altinda aktarilmaktadir: Birinci ayirnm-
da ulusal ekonominin genel dengesi ve kamu agiklarmin fi-
nansmani incelenmekte; ikinci ayirimda da kamu kesimi
dengelerine iliskin gostergeler ele alinmaktadir. Ozel ser-
mayeye yonelik kaynak aktarim bigimlerinin 1990’1ar bo-
yunca degisen yapisi ise ii¢iincii ayirimda sergilenmektedir.

Makroekonomik Genel Denge ve
Kamu Aciklarinin Finansmani

Bu bolimde 6ncelikle ulusal ekonominin makro diizlemde
genel dengesini aynistirmaya yonelecegim ve kamu kesimi
agiklarinin kapatilmast icin gerekli makroekonomik doni-
stmleri inceleyecegim. Bu egzersizde 6ncelikle milli gelir
muhasebesi iizerine kisa bir agiklamanin uygun olacag dii-
stincesindeyim.

Bilindigi gibi bir ekonomlde yaratllan milli gelir, Y, en ge-
nis anlamiyla kamu harcanabilir gelirinden, YG; ve 6zel sek-
tor harcanabilir gelirinden, YP, olusmaktadir. Dolayisiyla,

(1) Y=Y6+YP

ifadesi gecerlidir. Her iki kesim de harcanabilir gelirini tu-
ketim, C, ya da tasarruf, S, biciminde kullandigina gore,

(2) Y=(CG+S6)+(CP+SP)

ozdesligini elde etmek mimkindiir.

Ote yandan, milli geliri, uizerine yapilan toplam harcama-
lar agisindan degerlendirirsek,

B) Y=(CE+CP)+ (G +1P) + (X =M)

esitligini yazabiliriz. Yani milli gelir harcamalar1 kamunun
tiketim (CS) ve yaturnim (IG) ; art1 6zel sektoriin tiketim
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(CP) ve yaturimu (IP), art1 dis denge (ihracat eksi ithalat, X-
M) kalemlerinden olusmaktadir. Birer 6zdeslik biciminde
kullanacagimiz (2) ve (3) no’lu ifadeler degisik bakis acila-
rindan milli gelir toplamim vermektedir. Her iki ifadeyi de
birbirine esitlersek,

(CG +SG) + (CP + SP) = (CG + CP) + (1G + TP) + (X — M)

Tuketim (CS ve CP) degerlerini iki taraftan da dustp,
kalanlan yeniden siralarsak su ifadeyi elde ederiz:

4) (06-5G)=(EP-1!)+ M-X)

Yani kamu kesimi yatinm tasarruf agigr (16 - SG), 6zel
‘sektor tasarrruf-yatirim fazlasi (SP - 1P) ve dis agtk (M-X)
tarafindan finanse edilecektir. Disa acik bir ekonominin ge-
nel dengesi yukanda olusturdugumuz (4) No’lu ifadenin
gerceklesmesi altinda saglanabilecektir.

Bu yaklasimdan hareketle, Turkiye ekonomisi'nin ele al-
digimiz dénemlerdeki genel denge yapisinin bilesenlerini
IV-1 No’lu Tabloda sergilemekteyiz. Tablo, gayri safi milli
hasilanin (GSMH) harcama ve gelirlerin kullanimi yéntn-
den yukarida agikladigimz kalemlerini reel 1987 fiyatlany-
la ve GSMH’ye oranlar olarak vermektedir. v

Tablo’dan elde ettigimiz ilk gozlem, 1989 - 1994 arasinda
kamu harcanabilir gelirindeki hizh asinma tizerinedir. S6z
konusu dénemde, kamu harcanabilir geliri gerek reel fiyat-
larla duzey olarak, gerekse GSMH’ye oran olarak deger yi-
tirmistir. 1988'de ulusal gelirin %18.3tint1 veren kamu ke-
simi harcanabilir geliri, 1990 yilinda %13 duzeyine indik-
ten sonra, 1993’te %9.6’ya; 1999’da da tarihsel olarak en
dusik diizeyi olan %7’ye gerilemistir. Bu strece kosut ola-
rak 1980’lerin sonunda ulusal gelirin %1.6’sina distarilmus
olan kamu tasarruf-yatirm agig1 hizla bayiimais; 1993'te
ulusal gelirin %10una ulagmistir. 1999 itibariyle kamu ta-
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sarruf-yatirim agigimin, 1987 fiyatlariyla hesaplanan reel dii-
zeyi, 1988 yilindaki degerinin 10 mislinden fazladir. Bu ra-
kam 1994 krizi 6ncesinde goriilen agiga ¢ok yakin durmak-
tadir (9.7 milyar TL). Nitekim, 1989u izleyen 10 yillik fi-

nansal serbestlestirme deneyimi alunda kamu tasarruf-yat-

nm agiginin reel olarak 10 mislinden fazla biytimesi s6z
" konusu dengesizligin kendiliginden olusan, rassal bir stirec
olamayacaginm da vurgulamaktadir. 1988 yilindan itibaren
hizli bir ivmelenmeyle yasanan bu agigin ulusal ekonomide
yeni uyum mekanizmalarim devreye sokacag ve bu meka-
nizmalarin ekonominin bélisiim dinamiklerini derinden
etkileyecegi agiktir.

Tablo’daki veriler, 1980’lerin ilk yarisinda 6zel sektoriin
de, kamu kesimi yaninda “a¢ik” veren bir konumda oldu-
gunu, ancak bu déonemde (bir kriz yih olan 1980’1 bir yana
birakirsak) her iki kesimin de acik miktarlarinin makul
duzeylerde (idare edilebilir) oldugunu gostermektedir. Ka-
mu agiklarinin finansmaninda, 1994’e degin ozel sektor ta-
sarruf-yatirm fazlasmin belirleyici oldugunu tespit etmek-
teyiz. Dig kaynakh finansman ise, 1988'deki eksi degerin-
den sonra giderek 6nemli bir unsur haline déniismus ve
kamu aciginin kapatilmasinda dnemli bir nicel boyuta
ulasmustir. ’

Bir mini-kriz yili olan 1988’de hem kamu sektorii, hem
de dis ekonomi dengeleri eksi yonludir. Ulusal gelirin
%2.7sini bulan toplam agik 6zel tasarruf fazlasi ile kapatil-
mistir. 1989’dan baslayarak kamu acigi hizla artmis ve
1993%e gelindiginde ulusal gelirin %10’una ulasmistir. Séz
konusu agigin kapatilmasi ancak 6zel sektor tasarruflarinin,
ozel yatirimlarin tzerinde, ulusal gelire oran olarak %5.1%¢
ulagan bir fazla vermesiyle ve dis tasarruflarin (ithalat-ihra-
cat) %4.9'Tuk katkistyla miimkan olmustur. Ozel sektoriin
tasarruf fazlasi 6zellikle 1994 krizinin asilmasinda nicel
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olarak ¢ok 6nemli bir rol oynamstir. Stiper faizli hazine bo-
nolarinm devreye sokuldugu 1994 yihnda 6zel sektor tasar-
ruf-yatirim fazlasi, ulusal gelirin %6.2’sine ulasarak tarihsel
bir rekor kirmigtir.

Dis kaynaga dayali finansmanda en 6nemli gelismenin
kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarimin serbestligine da-
yali sicak para girislerinden kaynaklandigi yukaridaki bé-
limlerde vurgulanmisti. Bu anlamda, 1989-sonrasinda
kambiyo rejiminin kuralsizlastirilmasi, ulusal mali piyasala-
rin diinya finans merkezleriyle eklemlenmesi sonucunu do-
gurmus ve ekonominin kisa vadeli likidite gereksinimleri-
nin karsilanmasini olasi kilmistir. '

Burada ulusal gelir tizerine olan makro ekonomik talep
unsurlarinin ayristirtlmasina iliskin bir ek saptama yapmak
mumbkindir. Yukarida (3) no’lu ifade ile verilen ulusal ge-
lir 6zdesligini yeniden kullanirsak:

(3) Y=(CC+CRO+(C+P)+ X-M)

Ulusal gelirin kamu ve 6zel sektorler harcanabilir gelirin-
den ibaret oldugunu veren (1) no’lu denklem ile birlikte
gozetildiginde, v
YO+ YP=(CO+CP)+ (1IG+1P) + X-M)

Buradan da

P +1G+ X = (YP - CP) + (YG- CG) + M

elde ederiz. Buna gore, ekonomide 6zel yatirimlar, kamu ya-
tinnmlar ve ihracat gelirlerinin toplamu, 6zel tasarruflar (esit-
ligin sagindaki ilk parantez), kamu tasarruflar (esitligin sa-
gindaki ikinci parantez) ve ithalat harcamalarina esit olmali-
dir. Esitligin sol tarafindaki makro buyukliikler, ekonomiye
olan toplam talep unsurlarim, sag tarafindakiler ise toplam
tasarruf unsurlarini vermektedir. Ozel tasarruf GSMH orani-
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n1 sp, kamunun tasarruf-GSMH oranin s, ithalat-GSMH
oranini da m ile gosterirsek:

YP—CP
Sp =
PPy
SG__YG—-CG
Y
M
Y

tanimlarina ulasiriz. Bu tanimlar kullanarak ulusal gehr
6zdesligini su sekilde yazmak mumkundur:

Y= 1 P+ +X)
(sp+sg+m)

veya }

Y= Sp +(£)+ 5G +(—I—G—)+——-m +(X)
sp+Ssg+m \sp] sp+sg+m \sg] sp+sg+m \m

sonucuna ulasinz. Dolayisiyla ulusal gelire olan talep un-
surlarinin yarattigl carpan etkileri, sirasiyla, ¢zel yatirimlar
(I%/sp), kamu yatirimlan (1G/s;) ve ihracat (X/m) taleple-
" rinden kaynaklanmaktadir. Her ti¢ carpan etkisi de talep
“sizintilan” (leakages) olan tasarruf hadleri ve ithalat orant
ile agirhiklandinlmistir.

. Yukarida IV-1 no’lu tabloya konu olan talep unsurlarim
ve ¢arpan oranlarim beraber gozetirsek, Tiirkiye ekonomi-
sinde ulusal gelire olan toplam makroekonomik talebin
kaynaklarini ayrigtirmamiz mimkiin olabilir. Bu amacla,
ulusal gelir ve s6z konusu ti¢ talep unsurunu reel fiyatlarla
sundugumuz bir sekil araciligiyla gosterecegiz. Asagida IV-
1 no’lu Sekil’de GSMH ve makro talep buytklitklerinin
agirliklandirilmis kaynaklar ¢izilmistir. Dolayisiyla s6z ko-
nusu Sekil, ulusal gelire olan makro ekonomik taleplerin
~ kaynaklarinin 1980 sonrasindaki evrimini reel fiyatlarla
sergilemektedir.
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Sekil Iv-1,
GSMH ve Makro Buyukliklerin Ayristiriimasi (Reel 1980 Fiyatlanyla)
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Sekil IV-1’den ulusal gelire olan talep soklarinin buyuk
olcitde kamu kesiminden kaynaklandig agik bir sekilde iz-
lenebilmektedir. 1980’ler boyunca kamu yatirim talebi, ulu-
sal gelirin ve diger talep unsurlarinin reel olarak tizerinde
seyretmistir. Dolayisiyla, 1980’lerde ulusal gelire olan talep
cetkisi, tim 6zel sektdr yanli tegviklendirmelere karsin, ka-
mu sektoérinde gorece olarak daha kuvvetli olmustur. Buna
karsin 1991’den baslayarak kamu sektdrunun talep éncul-
luga buytik bir ¢okintiye ugramis ve 1994 kriziyle (reel
1980 fiyatlaryla) -46 trilyonluk bir talep soku yaratmstir.
1997’inin kisa erimli kazancindan sonra, kamu yatirimlari-
nm ulusal gelire olan talep etkisi tekrardan eksiye doniis-
mustur.

Bu gozlemler 151¢inda, simdi kamu kesiminin soz konusu
aciklarim ve talep daralmasmi olusturan alt kalemlerini da-
ha yakindan incelemeye baslayabiliriz.

Kamu Sektorii Genel Dengeleri

Yukarida nicel ifadelerini sergiledigimiz kamu kesimi fi-
nansman agiklariin ardinda yatan mekanizmalar ve siyasi-
ekonomik unsurlar nelerdi? Bu soruya yanit alabilmek icin
oncelikle kamu sektortne ait cesitli buyuklakleri irdeleme-
miz gerekmektedir. IV-2 No’lu Tablo bu amacla hazirlanms
olup, kamu sektorii genel dengesinin 1988 sonrasi gelisimi-
ni 6zetlemektedir. Tablo’daki veriler, uretici fiyatlar endek-
si aracilifiyla indirgenmis olup, reel 1987 fiyatlariyla sergi-
lenmektedir.

Tablo IV-2’de sundugumuz veriler, kamu kesimi dengele-
rinde yasanan ilk ¢okuntinin 1988-91 arasinda KIT siste-
minin yarattif faktor gelirleri hesaplarinda gerceklestigini
belgelemektedir. Gayr: safi milli hasilamin 1988'de %5'i ci-

varinda seyreden faktor gelirleri, 1990°da reel olarak yarn .
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yartya azalms; 1991 sonunda ise pratik olarak sifirlanmis-
ur. Dolayisiyla, kamu sektorit 1988 yilini izleyen sadece ¢
sene gibi kisa bir sure icerisinde toplam gayn safi milli ha-
silanin %5’ine ulasan bir gelir kaynagim yitirmistir.

Bu tespitten hareketle, kamimca kamu sektorii dengeleri-
nin 1980’ler sonundaki ¢okuntiist, soyut anlamda bir idari
ya da teknik beceriksizlik ile aciklanabilir diizeyin.tizerin-
dedir. Kamu kesiminde sadece ¢ senelik bir zaman dili-
minde yasanan ve 1987'nin fiyatlaryla reel olarak 4 trilyon
TLyi asan bu gelir kaybmin, ekonominin birikim ve bolii-
sim dinamiklerinden soyut olarak agrklanabilmesi olanakli
degildir. Nitekim, ayn1 hesap kaleminin 1993’ten sonra arti-
ya donuserek, hizli bir yiikselme egilimine girdigini; ve
1997°de de 1988’in diizeyini reel olarak yakaladigimi gor-
mek mumkundir (bkz Tablo IV-2). Dolayisiyla, KIT siste-
minin yaratugy faktor gelirlerindeki “cokinta” 1990 larin
ilk yanisiyla simirh kalmig géziikmektedir.. Ancak, toplam
kamu hesaplar agisindan bakildiginda, 1993 sonrasinda da
bu sefer cari transfer giderlerinin ani bir artigla 6ne ¢iktig1-
m gormekteyiz. Cari transferler 1992'den 1993’ reel olarak
yaklasik iki misli buytimtis ve gantmuze degin artisim sir-
diirmiistur. Cari transfer harcamalar1 1999'da kamu yatirim
harcamalarinin 3-misline, dolayl vergi gelirlerinin de 2-
misline ulasmistir. Bu kalemin icindeki en énemli gider un-
suru ise faiz 6demeleri, ikinci olarak da sosyal guvenlik ku-
ruluslarina yapilan transfer harcamalaridir.

So6z konusu dénemde yasanan bir baska carpict gelisme
ise kamu tasarruf performansinin -gene ¢ok kisa bir stre
icinde- tamamen ¢okintitye ugramasicir. Gene 1980’ler so-
nunda ulusal gelirin yaklasik %5’i oraninda bir tasarruf ya-
ratan kamu sektora bu ozelligini hizla yitirmis ve 1992'den
itibaren eksi tasarruf tretir konuma itilmistir. Béylece, soz
konusu dénem boyunca, ideolojik olarak kamu yatirim har-
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camalarindaki kisitlamalara karsin, tasarruf miktarinin geri-
lemesi nedeniyle, kamu sektori tasarruf-yatirim agig
© 1988den 1993’e 8.3 misli biiytumiistiir. Kamu sektorit tasar-
ruflan 1993-sonrasinda sadece 1997 yilinda artiya gecmis,
ancak 1999’da tamamen ¢okuntiiye ugramistir. 1999 yihnin
‘gecici rakamlar, kamunun eksi tasarruflarinin (yani kamu-
nun toplam gelirini de asan tiiketim harcamalan fazlasinin)
toplam kamu yatinmlarinin da dstiine ¢iktigini gostermek-
tedir. Dolayisiyla, 2000'li yillarin basinda kamu sektoérantn
artik tretemeyen ve toplam geliri, transfer harcamalarmi da-
hi karsilayamayan bir ¢okuntit i¢inde oldugu gorilmektedir.

Kamunun gelir ve gider kalemlerinde ¢ok kisa stre iceri-
sinde yasanan bu olumsuz gelismeler, butce aciklarin ve
kamunun finansman ihtiyacint hizla ytukseltmistir. GSMH'-
ye oran olarak, kamu sektoéri borclanma geregi (KSBG),
1988'deki %4.8'den, 1991’de %10.2’ye; 1993'te de %12.1%
cikmustir. 1999 itibariyle bu oran %15.1 ile tarihsel olarak
en yiiksek degerine ulagsmistir.

Genel bir yaklasim ile, kamu sektértantn artan aciklan
temelde t¢ kaynaktan karsilanabilirdi: Merkez Banka-
srndan kisa vadeli avans kullanimi (monetizasyon), dis
bor¢lanma ve i¢ bor¢lanma. Bu olanaklardan ilki, enﬂasyo-
nist baskilar siddetlendirecegi endisesinden hareketle Ha-
zine ve Merkez Bankasi arasindaki para programi protokol-
leriyle sinirlanmis; dis bor¢lanma ise dunya finans merkez-
lerinin konjonkturel kisitlar ve ulusal mali piyasalarin ge-
nelde istikrarsiz ve kirllgan goriniimit nedenleriyle anlamh
bir kaynak olusturamamistir. Nitekim, 1988’den sonra ka-
munun net anlamda dis bor¢lanmasi ¢cok dusik duzeylerde
gerceklesmis, hatta 1994-sonrasinda da eksiye doniismiis-
tar. (Bkz. Tablo IV-2).

Bu kisitlamalar altinda kamu i¢ borclari hizla menkul
kiymetlendirilmeye baslanmis; ve hazine bonosu ve tahvil
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ihraclariyla pazarlanmistir. Menkul-kiymetlendirilmis i¢
bor¢lanma (tahvil ve bono ihraglariyla finanse edilen kamu
églklan) 1990’da ulusal gelirin %7’si iken, bu rakam 1999
sonunda %29.3’e ulasmis durumdadir. I¢ bor¢ stokunun bu
denli hizla buyumesinin ardindaki en 6nemli etken, 6zel-

likle 1991'den itibaren i¢ bor¢ senetlerinin kisa vadeye si-

kismasidir. Nitekim Tablo IV-2’inin son satirindaki hesapla-
malar, bir féé'ne icerisinde kamunun net yeni bor¢lanmasi-
nin, toplam i¢ bor¢ stokuna oranimin 1992 yilindan itibaren
%50'yi astigim gostermektedir. Kisa vadede dondirilmesi
geregi yliziinden i¢ borg yitkit donem boyunca hizli bir de-
vinim goéstermis ve 1993’ten sonra yil boyunca yapilan briit
yeni i¢ borclanma, varolan toplam i¢ borg stokunu 'al§ar ha-
le gelmistir. 1996 yilinm briit i¢ borclanmast, toplam sto-
kun 1.63 mislidir. Bor¢lanma temposunun 1997'de gérece
yavaglamig gorinmesine karsin, 1998'in rakamlari, sé6z ko-
nusu oranin tekrardan %100’un uzerine ¢ikngi yoninde-
dir." Bu haliyle kamu sektérii, i¢ borcunu ancak yeni ig
borclanma ile karsilayabilmekte ve i¢ borg stoku -iktisat ya-

ziminda Pongzi-tipi finansman diye adlandirilan- bir kisir

dongu icine itilmis gozukmektedir.
“Kamu kesimi bor¢lanma gereginin ulusal ekonomiye ge-
Lfr&igi i¢ borg yiik, faiz 6demelerinin hizli artisi ile kendi-
“ni 1993 yilindan itibaren hissettirmeye baslamistir. I¢ borg
faiz 6demelerinin, gayn safi milli hasilaya oran1, 1990°’larin
basinda sadece %2 civarinda iken, artan i¢ borclanma tem-
posuna kosut olarak 1993’te %4.6’ya; 1996’da da %9.0’a de-
gin yukselmistir. 1998-sonrasinda yeniden ivmelenen ic¢
borg faiz yiikd, ulusal gelirin %12’sini agmis ve 2000 yilt is-
tikrar programi altinda da artis egilimini stirdtirmustiir. S6z
konusu yutkiin, ekonominin birikim ve bolisum strecleri

1 Bu konudaki veriler Hazine ve Dis Ticaret Mustesarliy web sayfast: http://www.
treasury.gov.tr adresinden elde edilebilir,
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tzerine olan etkilerini daha yakindan irdeleyebilmek icin
IV-3 No'lu Tablo’dan yararlanacagiz. Tablo IV-3'de konsoli-
de butgeye iliskin cesitli gostergeler sunulmakta ve ic borg
faiz harcamalar ile orantilandirilmaktadur.

Elimizdeki veriler, konsolide butce toplam harcamalari-
nin dagiliminda 1988'den, 1999°a degin gecen strede en
onemli artisin i¢ bor¢ faiz 6demeleri kaleminde oldugunu
(toplam harcamalarinin %15’inden, %35.1’ine); bunu da
sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transfer harcamalari-
nin (1999”da %8.7) izledigini géstermektedir.

Tablo IV-3’de sergiledigimiz veriler, KIT sistemine konso-
lide biitceden yapilan transferlerin 1991°de toplam harca-
malarin %9.4int olusturdugunu; ancak bu yildan sonra
6nemini giderek yitirdigini belgelemektedir. 1995°den son-
ra KITlere yapilan transfer harcamalari, toplam biitce har-
camalari i¢inde sadece %1.5 civarinda bir yuk tasimaktadir.

Biitge verilerine gore, cari personel harcamalar1 da 1990'-
larin ikinci yarsindan itibaren goreceli olarak onem yitiren
bir baska kalemdir. Toplam harcamalar icinde 1991 ve
1992'de %40'lar kadar pay sahibi olan cari personel harca-
malari, goreceli paymni giderek yitirmis ve 1996'dan sonra
- butcenin sadece dortte biri kadar bir pay alir olagelmistir.

Diger yandan, birincil (faiz-chg1 butge) dengesinde her ne
pahasina olursa olsun fazla yaratma kaygisi, dogrudan dog-
ruya diger harcama kalemlerine yansitilmis, bu yaklasimdan
en buyik pay1 da yatirim harcamalar1 almistir. Iscilik mali-
yetleri hari¢ tutulursa, konsolide butce toplam yatirim har-
camalarinin, 1995'ten bu yana, toplam harcamalarin %611
asmadif1 gorulmektedir. 1985’de biitce harcamalar icinde
%20.7’ye ulasan bir paya sahip olan yatinm harcamalarinin
1990larda hizla geriletilmis olmasi ve 20007li yillara girer-
ken Cumhuriyet tarihinin en dugstk degerlerine sahip olma-
st cok dustndiiraci bir gelismedir. I¢ bore faiz 6demeleri-
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nin éneminin giderek artmas1 Tablo’dan agik¢a gozlenebil-

mektedir. I¢ bor¢ faiz 6demeleri, vergi gelirlerinin 1999 yih
itibariyle %66'si1 gotirmektedir. Hemen burada belirtelim
ki Tablo IV-3’de s6z konusu olan toplam vergi hesabi dolaylh
vergiler arti dolaysiz (gelir) vergilerinden olusmaktadir. Do-
layli vergilerin ashnda ulusal ekonominin makro harcama
kalemlerine sabite olarak alindigr dusunulirse, konsolide
biit¢enin idaresi a¢isindan dolaysiz gelir vergilerinin daha
onemli bir unsur sayilmas: gerektigi dusunulebilir. I¢ borg
faiz 6demelerinin dogrudan gelir vergisinden elde edilen ha-
silat1 ile kargilastinldiginda s6z konusu kalemin 1995'den
bu yana i¢ borg faiz yitkini karsilayamadig: goralecektir.

Toplumsal iktisadi Artigin Transferi Siirecinde
Devlet Biitgesinin Roli

I¢ borg faiz 6demelerinin, kamu yatirim harcamalaryla kar-
“silastirilmasi son derece carpici gelismeleri sergilemektedir.
I¢ bor¢ harcamalarinin, yatirim harcamalarina orani
1992’den itibaren %100in tizerine ¢ikmis ve 1999°da
%638e yiikselmistir. Dolayisiyla kamu, biitce harcamalarim
diizenlerken i¢ bor¢ faiz 6demesi i¢in yatirimlarina harcadi-
g1 giderin tam 6.4-misli bir pay ayirmaktadir. Kamu yati-
rimlarinin i¢ borg servis yuki karsisinda bu sekilde gerile-
mesi 1990’h yillarin en vahim sonucudur. Oysa, s6z konu-
su yillarda finansal serbestlestirme stireci altinda Tiirk eko-
nomisinin yatirim hacminin genislemesi ve ulusal tasarruf
havazunun dogrudan yatinmlara donusttralebilmesinin
" daha hizh ve etkin bir bicimde gerceklesmesi bekleniyordu.
Burada bu beklentilerin gerceklesmesi bir yana, i¢ bor¢ tu-
zagina sikisan kamu sektdruntin her sene net yeni i¢ borg-
lanmasinin tsttinde bir i¢ bor¢ faiz harcama yuka ile kars:
karstya kaldign goradmektedir. '
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Bu saptamalarimizi bir bagka acidan vurgulamak amaciyla,
i¢ bor¢ faiz 6demesi harcamalarini, tahakkuk bazinda ger-
ceklesen kurumlar vergi yuku ile karsilagtirabiliriz. Sekil IV-
2'de boylesi bir karsilastirmanin sonuglar: sergilenmektedir.

Kurumlar Verg'isi, bir anlamda kurumsal (formel) serma-
ye kesiminin ulusal vergi havuzuna katkis: olarak degerlen-
dirilirse, bu katkmin 1990’lar boyunca inanilmaz derecede
- dustk gergeklestigini; ve i¢ borg faiz 6demeleri yoluyla da
~ kaynagina dolayl olarak iade edilmis oldugunu soyleyebili-
riz (Yeldan 1999a, 1999b; Cizre-Sakallioglu ve Yeldan,
2000). 1988 yilinda i¢ borg faiz 6demelerinin ulusal gelire
orani %2.4 iken, kurumlar vergisi yuku %1.8 civarindadir.
Bu haliyle iki unsur arasmda basbaga sayilabilecek bir denge
mevcuttur. 1990’lar boyunca i¢ bor¢ faiz 6demeleri ulusal
gelirin %10'una degin hizla ytikselirken, sermaye kesiminin
kurumlar vergisi yoluyla vergi yukit %2 smirin1 asamamis-
tir. Boylece devlet, sermaye tizerinden aldigi %2 civarindaki
vergi yukunu ikincil boliigiim iligkilerinin ¢6ztimlenmesi st-
recinde kaynagina fazlasiyla geri iade etmis gozitkmektedir.

Daha ilginci, bu egilimin 6zellikle sendikal mucadelenin

yukseldigi ve ticret artislarnin hizlandigi 1989°dan itibaren
6nem kazanmis olmasidir. Onceden de belirttigimiz gibi
1989, tcretlerin bastirilmasina dayali “klasik” birikim ve ar-
tik yaratimu stireclerinin ¢ozulduga yildir.
Tablo IV-3'in son satirinda i¢ bor¢ faiz 6demelerinin,
* konsolide buitcenin net yeni i¢ bor¢lanmasi ile karsilastirl-
mas! verilmektedir. Kamu, 1990’lar boyunca -1992 ve 1997
iki istisna olusturmak tizere- her sene yeni net i¢ borclan-
masinin Gsttinde i¢ borg faiz transferi gerceklestirmistir. Bu
arada son bir gozlem olarak, faiz 6demelerinin birer “kara
delik” oldugu savlanan sosyal gtivenlik sisteminin acikla-
riyla karsilastirilmasinin ne kadar ilging sonuglar verdigini
belgeleyelim. Hazine Miistesarligindan konsolide biitce
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harcamalarina iliskin derledigimiz veriler, i¢c bor¢ faiz har-
camalarmin sosyal givenlik kuruluslarna yapilan transfer-
lerin 1998'den bu yana en az 4-misli yer tuttugunu goster-
mektedir. :

Sosyal guivenlik kuruluslarina yapilan transferlerin yika,
toplam biit¢e harcamalarinin hicbir dénemde %9*unu as-
mamasina ve i¢ borg faiz giderlerine goérece sadece dortte
birini olusturmasina karsin, biitcenin “kara delik” olustu-
ran bir yapisal yiki olarak éne ¢ikartilmasi, olsa olsa ide-
olojik bir hesabin tiruna olarak degerlendirilmelidir. Ka-
muoyunun gozinden biitce vergi gelirlerinin neredeyse tui-
mini yutan faiz 6demelerinin yukii saklanirken, tartisma-
larn biitce harcamalan icinde (1999 yihi itibariyle) sadece
%10'u civarinda pay tutan KIT sistemi ve sosyal givenlik
sistemine yapilan transferler tizerine yogunlastinlmasi, son
derece maksatlt, ya da en azindan bilgisizce bir yaklasim ol-
maktadir. Kisacast devlet, bu haliyle bittgesini yatirim veya
buytme icin degil, bir gelir transferi araci olarak kullan-
maktadir. Bagka bir ifadeyle, devlet biitcesi artik sosyal alt-
yapt ve ekonomik biytmeyi degil, finans piyasalarinda ge-
lir dagihmini yeniden diizenlemenin bir arac1 haline doniig-
mits durumda gozikmektedir. 1990'lar Tirkiyesinde dev-
let biitcesi, gerek uretici, gerekse yatirimei niteligini ta-
muyle terketmis, bunun yerine toplumsal gelir dagilimim
duzenleyen bir ara¢ konumuna dénusmustir.

Butiin bu gozlemlerden hareketle ulasabilecegimiz sonuc
kamunun i¢ borg idaresinin rantiyer kesime yénelik bir ge-
lir transfer mekanizmasi olarak islemekte oldugudur. Baska
bir ifadeyle elimizdeki veriler “finansal serbestlestirme”
soyleminin aslinda kamu kesimi maliye politikasinin bir
uzanust olarak isledigini ve devletin yatrimer ve buytime-
yonlit konumunu bir tarafa iterek, 6zel sermaye lehine ger-
¢eklegtirdigi bir rant transferinin temel ideolojik arac1 oldu-
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gunu belgelemektedir. Kamu finansman gereginin karsilan-
masinda, devlet, vergi gelirlerini kokten bir reformla yay-
ginlastirp, 6zel sermayenin sivil vergi ve tasarruf havuzuna
olan katkisim arttirmak yerine, -kamu kesimi dengelerinin
bozulmasi pahasina- mali piyasalara dogrudan mudahaleyle
Karsilama yoluna gitmektedir. Bu tercihin Turkiye giinde-
mindeki gincel sdylemi ise “finansal serbestlestirme”, “di-
sa-acik piyasa ekonomisi” ve “kiiresellesme” gibi, igerigi
~ pek de belli olmayan, sloganlarda ifadesini bulmaktadr.

Calismamizin bundan sonraki béltimutnde “finansal ser-
bestlestirme”ye yénelik adimlarin makro ekonomik denge-
ler tizerindeki etkilerini yakindan ele almaktayiz.
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BOLUM V
FiNANSAL SERBESTLESTIRME SURECi VE
RANT EKONOMISINiN YUKSELISI

Bir 6nceki bolumde ele aldifimiz tizere, Tirk ekonomisi-
nin 1990lardaki kriz stirecinin ulusal ekonomideki dogru-
dan yansimalari kamunun bor¢lanma geregindeki hizli
yikselis ve i¢ borg faiz ytkindeki artislarda ifadesini bul-
maktadir. Kamu agiklarnin finansmani icin gerekli kayna-
gin sadece ulusal tasarruf fazlas: ile yaratilamayacag orta-
dadir. Nitekim, 1989 yilinda baglatilan uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler
tam bu doneme rastgelmis; ve yar1 bilingli bir refleks ile,
kamu kesimi bor¢lanma gereginin uluslararas: kisa vadeli
sermaye (sicak para) girisleri ile karsilanmasim olas1 kil-
mistir. S6z konusu diizenlemeler arasinda en 6nemli olarak
1989 yilinda yirurlage giren 32 sayih “konvertibiliteye ge-
¢is” karan gosterilebilir. Bu kararla, sermaye hareketlerinin
dis liberalizasyonu saglaniyor; ve uluslararas: finansal ser-
mayenin Turkiye’ye giris ve ¢ikisina konan her titrla kisit-
lama kaldinhiyordu. Ancak, daha trin piyasalarinda yeterli
rekabet¢i ortam saglanmadan ve dis ticaret kalemlerinde
olumlu sonuglar alinmadan atilan bu adimin karar alicila-
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rin elinden kisa donem aletleri (déviz kuru, faiz haddi gi-
bi) alarak manevra yeteneklerini simirladigy; ve Turkiye'nin
yapisal nitelikli sorunlarinm1 daha da keskinlestirdigi ¢ok
gecmeden goriilecektir.

Bu bslum de ana hipotez olarak bu yaklagim strduirerek,
kriz stirecinde ulusal ekonominin dis finans piyasalariyla
olan iligkilerini irdelemektedir. Buna goére, 1980’lerin ikinci
yarisinda hizlanan ve 1989'da tam konvertibilite kararina
ulasan finansal serbestlestirme sureci, ulusal ekonomiyi
dogrudan dogruya uluslararasi spekiilatif finans-kapitalin
cikar alanina itmis ve sicak para akimlarina bagimli bir yap1
dogurmustur. Bu stire¢ icerisinde denetimsiz kalan ulusla-
raras1 sermaye hareketleri gerek reel, gerekse finansal eko-
nomi agisindan birer istikrarsizhik unsuru yaratarak ulusal
ekonominin dengeli buytimesinin éntundeki en énemli en-
gel haline dontusmistur. Dolayisiyla bu boliimun ana ekse-
nini, s6z( edilen finansal reform, uluslararas: sermaye hare-
ketleri (sicak para) ve reel ekonomi/kamu kesimi dengeleri
arasindaki baglantilar olusturmaktadir.

Bolam dért ana bashk altinda sunulmaktadir. Birinci ki-
simda Tirkiye’de finansal reform sureci ele alinmakta ve
mali derinlesme gostergeleri incelenmektedir. Kamu mali-
yesinin degisen finansman bigimleri ve yeni finansal araclar
burada sergilenmektedir. Uluslararas: kisa vadeli sermaye
hareketleri ve ulusal ekonomiye olan etkileri ikinci kistmda
tartisilmakta; bu sure¢ alunda Tirk bankacihk kesiminin
yasadigl makro uyum da ti¢inci kisimda ele alimmaktadir.
Bolimin son ayiriminda finansal derinlesme altinda reel
sektorlerin nasil rantiyer davranis icine itildigi imalat sana-
yiinden érnekler verilerek tartisilacaktir.
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Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Reform
ve Mali Derinlegsme

Turkiye'de finansal reform sireci, 1980-sonrasi “yapisal-
uyum ve disa acik, piyasa ekonomisi giidiimiinde liberali-
zasyon” programmin bir uzantisi olarak gelisim gostermis-
tir. Bu stire¢ boyunca 1981’de faiz hadlerindeki sinirlamalar
kaldirilmig; 1984°te doviz alim satim serbestlestirilmis;
1989°da da kambiyo kontrolleri tamamiyla kaldirlarak yurt
ici-dis1 sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Ulusal fi-

nans piyasalarina yonelik olarak 1986 yilinda Sermaye Pi-

yasast Kurulu olusturulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (yeniden) kurulmustur. Ote yandan, Merkez Ban-
kas1 1987'de acik piyasa islemlerini baslatmistir.

Finans piyasalarinda uygulanan bu reformlar sonucu
Turk mali piyasalar 1990’larda “derinlik” strecinde gorece
ilerleme kaydetmis gozikmektedir. Ancak bu siireg, iktisat
kuraminin 6ngordugi tasarruf-yatinm etkinliginin artmasi-
m1 ve sabit yatirimlara yonelik kredi havuzunun genisleme-
sini saglayamamustir. Iktisat literatiirinde McKinnon-Shaw
tezi diye bilinen bu ortodoks yaklasima gore, finansal ser-
bestlik tasarruf ve yatrim davramslarim uyaracak, dolay:-
styla kalkinma temposunu hizlandiracakt. Ancak, mali ser-
bestlik deneyiminin Turkiye sonuclari bu beklentiyi ger-
ceklestirmemis; tersine, bu stire¢c sonunda ulusal ekonomi-
nin disa bagimhlig1 artms, reel tretim yapisi dalgalanmaya
itilmis ve rantiyer tipi davramslar beslenerek gelir dagilim-
nin bozulmas: sonucunu dogurmustur.

Bu dénemde Turk finansal sisteminin gelisimini belirle-
yen ¢ ana siire¢ vardir: Bunlardan birincisi finansal ser-
bestlesme cercevesinde gelistirilen araclarin cogunlugunu
kamu kesimi agiginin finanse edilmesi icin yaratilan men-
kul degerlerin olusturmast; ikincisi TDnin yabanci para bi-
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rimleri ile ikamesinin dogurdugu tehdit (dolarizasyon); ‘

uigtinciisti de spekulatif kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ulusal finans piyasalarinda ve giderek reel ekonomide ne-
den oldugu istikrarsizliktir.

Ulusal ekonominin 1988-sonrasi donemdeki gelisiminde
sozu edilen bu ¢ olgunun belirleyiciligi agikca gortlmek-
tedir. Turk finansal serbestlestirme déneminin temel gos-
tergelerini V-1 No’lu Tablo’da ¢zetlemekteyiz. Elimizdeki
veriler, 1980-sonrasinda Turk mali piyasalarinda finansal
araclarin gercekten de gésitlendigini ve ulusal gelire gorece
hacim degerlerinin arttigin (sistemin derinle@tigini) goster-
mektedir. Ornegin, 1980°de ulusal gelire oran olarak sadece
%2.1’ini bulan menkul kiymet ihraglar stoku, 1990°da

%6.5'e, 1999°da ise %39.8% ulasmistir. Toplam mevduat da -

1980’deki %10’'luk orandan, 1999a gelindiginde ulusal ge-
lirin %39.5’ini bulmustur. Daha 6nemlisi, toplam mevduat

icinde vadeli mevduatin gérece pay1 hizla yitkselmis ve

1999’da toplam vadeli TL mevduatinin ulusal gelire oram
%2.2’den, %16.3’e cikmistir. Ay sekilde gerek hisse senedi
piyasasinda, gerekse repo-ters repo piyasalarinda islem hac-
minin hizla artrms oldugu Tablo'nun son ¢ satirinda veri-
len reel hacim degerlerinden izlenebilmektedir.

Ancak buttn bu olumlu gelismelerin ardina bakarsak,
Turk finansal serbestlestirme siirecine yon veren etkenlerin
aslinda hi¢ de arzulanan sekilde olusmadig1 gorulecektir.
Ornegin ihrac edilen menkul kiymet kompozisyonuna ba-
kildiginda, s6z konusu toplamin hemen tamaminin kamu
kesimine ait oldugu anlasilmaktadir. 1999 itibariyle, ulusal
gelire oran olarak, ihra¢ edilen menkul kiymet toplami
%39.8 olmasina karsin, bunun icerisinde kamu kesiminin
bor¢lanma senetlerinin payinin %38.7°ye ulastig1 goriile-
cektir. 1990’lar boyunca kamu kesimi finansal araclari, top-
lam menkul kiymet ihracinin %95-97’sini olusturmustur.
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Igingtir ki, 6zel kesimin hisse senedi ihraglari ulusal gelire
oranla %1'i dahi bulmamug ve zaman i¢inde herhangi bir ar-
us egilimine girmesi de soz konusu olmamustir. Oysa, her
gin medyadan hisse senedi piyasalarmin o ginku gelisimi,
“ekonomide durum”un en kesin belirleyicisi olarak kamu-
oyuna sunulmaktadir. Bu haliyle ulusal gelirin %1’ine dahi
ulagmayan menkul kiymet ihraglar ile hisse senedi piyasa-
larinin reel ekonominin gelisimini ne denli yansitabildigi
tartismaya gerek olmayacak kadar acikur.

Devlet i¢c borclanma senetlerine (DIBS) dayal: finansal
serbestlestirmenin mali piyasalarda t¢ temel etkisinden soz
etmek olasidir: birincisi, kamunun maliye politikasi, mer-
kez bankasinin parasal politikalarmi ikame ederek, kamuya
siirsiz bir kredi hacmi sunmus durumdadir; ikincisi, bu
stre¢ Hazine’ye finansal piyasalarda bir tekel konumu yara-
tarak kredi havuzunun dagitiminda etkinlik ol¢utlerini ve
verimlilik beklentilerini gegersiz kilmustir; ii¢iinciisii, kamu
DIBSlerinin diizensiz araliklarla ve biiyiik boyutlarda piya-
saya giriyor olmasi sonucu, para carpani dalgalanmaya ve
belirsizlige itilmistir.

Finansal derinlesme olgusuna bankacilik mevduatinin
kompozisyonu agisindan bakildiginda da benzer bir yapisal
bozukluk goze carpmaktadir. Toplam mevduattaki hizli ar-
tistn ardindaki etkenlere baktigimizda burada en.onemli
unsurun doviz tevdiat (FX) hesaplarinda yattug gortalmek-
tedir. FX mevduatlar1 1992’den baglayarak onemini arttir-
mis ve toplam mevduatin yaklasik yarisii olusturur hale
gelmistir.

Bu gozlemlerimize ek olarak V-1 No'lu Tablo’daki veriler,
M1 ve M2 cinsinden para arzinin dustis i¢inde oldugunu,
buna karsilik M2Y'nin oraninin arttigin gostermektedir. Bi-
lindigi gibi M1 ve M2 cinsinden para stoku sadece ulusal pa-
ra (TL) bazindaki parasal buytiklikleri ifade ederken; M2Y,

132




bu rakama déviz tevdiat hesaplarinim da ilave edilmesiyle
bulunmaktadir. Elimizdeki verﬂer, Turk Liras: cinsinden ta-
nimlanmis para arzinin (M2) 1985°de GSMH'min %24.1’ini
olustururken bu rakamin 1990’larn ilk yarisinda %16’ya ge-
riledigini; buna karsin yabanci para cinsinden ifade edilen
M2Y'nin aynmt dénemde %26.3'den, %36.8%¢ degin ¢iktigim
gostermektedir. Dolayisiyla ulusal ekonomide ulusal para bi-
riminin kullanmu giderek gerilerken, gittikge artan bir para
ikamesi (dolarizasyon) tehlikesi 6ne ¢ikmaktadir. Benzer se-
kilde para carpanlari karsilagtirildiginda M2Y’nin gerek re-
zerv para, gerekse Merkez Bankas parasina gorece ¢cok daha
hizh bir devinim i¢inde oldugu hesaplanmaktadir. (Bkz.

Tablo V-2). Bu gozlemlerin 1s1¢inda, ulusal mali piyasalarm

gerek likit para arzi, gerekse tasarruf bigimleriyle giderek
ulusal para biriminden uzaklasug goriilmektedir.

Ancak, finansal serbestlestirme-finansal derinlesme siire-
ci tizerine gozlenen en aykin gelismenin, bankacilik kesi-
minin kredi hacmine iligkin oldugu séylenebilir. S6z konu-
su finansal derinlesme stirecinden beklenen, ulusal tasarruf
ve yatirim davraniglarimn uyarilmasi ve ulusal yatirimlara
aktarilacak fonlarin arttirilabilmesiydi. Bankacilik kesimi,
tasarruf sahipleri ve yatimeilan giderek cesitlenen ve de-
rinlik kazanan finansal araclar aracilipiyla yakinlastirarak,
" yatrim talebinin genislemesine olanak saglayacakti. Oysa
V-1 No'lu Tablo’da sundugumuz veriler bu beklentinin ger-
ceklesmekten uzak kaldigma isaret etmektedir. Bankacilik
kesimi kredilerinin ulusal gelire oran1 1988'de %17.6 iken,
1990’da %16.5%¢, 1992’de de %12.7’ye degin gerilemis;
1997'deki %21.7'lik sigramadan sonra, 1998 ve 1999’da
tekrar %19’lar civarinda kalmistr. Burada ilging olan goz-
lem, finansal serbestlik stirecinin en yogun yasandig: yillar
olan 1990’larn ilk yarisinda, kredi hacminin gorece gerile-
mis olmasidir.
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Dolayisiyla, 1990’larin finansal derinlik olgusunun as-
linda sadece kamu kesimi bor¢clanma senetlerinin ve ulu-
sal paradan kagisin dolayh bir gostergesi olan FX mevdu-
atindaki artislardan ibaret oldugu; s6z konusu stirecin ise
ulusal yatirim havuzuna reel bir katki yapmak yerine, spe-
kittatif nitelikli birikimleri finanse ettigi agik¢a gorulmek-
tedir.

Uluslararasi Sermayenin Konumu ve
Sicak Para Giriglerine Dayali Biyiime

Turkiye 6demeler dengesinde sermaye hareketlerini 1989
yilinda buittntyle serbestlestirrrfis durumdadir. Bu adim ile
dis sermaye hareketleri tizerindeki buitin kontroller ve de-
netim kaldirilmis ve Turk finans piyasalar kisa vadéli sicak
paranin spekiilasyonuna acilmistir. Boylece ulusal piyasa-
larda doviz ve faiz kuru birbirine bagl hale gelmis ve Mer-
kez Bankasi'nca birbirinden bagimsiz bicimde birer politika
araci olarak kullanilabilme olanag yitirilmistir. Artik bu ya-
p1 altinda makro-finansal dengelerin saglanmasinin gerekli
kosulu, yurt-ici faiz getirisinin, dovize bagh spekulatif geti-
riden yuksek olmasi; yani reel faiz haddinin asin yiiksek
tutulmasidir. Boylece uyarilan kisa vadeli (spekulatif) ya-
banci sermaye, bir yandan kamu aciklarim “dis tasarruflar”
bicimiyle finanse ederken, bir yandan da ulusal ekonomi-

nin ithalat ve titketim hacmini genisletmektedir.

Konuyu kuramsal olarak ele alirsak, uluslararasi finans
ogretisi, sermaye hareketlerine kapali bir ekonomide su tg¢
degiskenden ikisinin dissal oldugunu énermektedir: (i) ba-
gimsiz para politikasi; (ii) yurt-ici faiz haddi; ve (iii) doviz
kuru. Boylece, uluslararasi sermaye hareketlerine kapali bir
ekonomide ulusal para otoritesi yukaridaki ti¢ degiskenden
ikisini bagimsiz olarak se¢me serbestisine sahiptir.
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Dolayisiyla, spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerine
acilan bir ekonominin temel ikilemi, bir yandan makro-fi-
nansal dengenin saglanmas: i¢in reel faiz haddini, TCnin
yabanci 8ovizler karsisindaki asinma haddinin tstiinde tut-
ma gerekliligi, diger yandan da dovizde ulusal paranin asir
degerlenmesi sonucu dis ticarete acik tiretici sektorlerin ge-
rilemesi olgusudur. Yuksek reel faiz-asir1 degerli ulusal para
politikasina sikisan ulusal ekonomide kullanilabilir fonlar
sabit yatinmlara yonelmek yerine, titketim ve ithalat patla-
masina dontusmekte ve cari islemler acigini tehlikeli bicim-
de yukseltmektedir.

Bu sitrecin Turkiye ekonomisi tizerindeki ana unsurlar
V-3 No’lu Tablo’da sergilenmektedir. Sicak paranin ulusal
piyasalardaki net getirisi ilk stitunda verilmektedir. Bu geti-
ri, ulusal mali piyasalarda en yiitksek getiriyi veren finansal
yatirim aract ile Turk Lirasmdaki asmmanin (depreciation)
oram arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Bu oran, do-
nem baginda TIsina donustitrillen yabanci finansal sermaye
yatirimunin, TL bazinda faiz geliri elde ettikten sonra, tek-
rardan yabanci dovize donerek yurt-disina ¢ikartilmasi so-
nucu elde ettigi kazanci formule etmektedir. Bu islem bo-
yunca TL bazinda reel faiz getirisi, yabanci para-TL alim sa-
timin1 veren doviz kurundaki asinmay: karsiliyorsa, net bir
spekulatif kazang soz konusudur.

Tablo’da ikinci ve G¢tinctt stitunlar, sirasiyla, Tturk banka-
cilik sisteminin uluslararasi piyasalardan sagladigi dis kredi
giris ve ¢ikis hacimlerini vermektedir. Sicak para akimlari-
nin en 6nemli gostergelerinden birisi olarak degerlendirebi-
lecegimiz bu islemlerin genelde sicak paranin yurt ici geti-
risine bagl olarak hareket ettigini géormek olasidir. Tab-
lo'nun dérdunct sttunu ise bu rakama -kayit dis1 ekono-
minin uluslararas: islem hacminin bir gostergesi olarak-
odemeler dengesi net hata ve noksan miktarlarin ilave et-
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mektedir. Besinci sutunda ise 6demeler dengesinde yer alan
net kisa vadeli sermaye girislerini sergilemekteyiz.

Sicak paranin 6z itibariyle son derece akiskan ve kisa
donemli spekilatif arbitraja dayali bir finansal islem oldu-
gundan, nesnel olarak gercel bir taniminin yapilamayacagt
ortadadir. Dolayisiyla, iktisat yazininda sicak para olgusu
heniiz tam aydinlatilmis degildir. Konuya 6nculik eden ¢a-
lismalardan, érnegin V. Corbo ve L. Hernandez (1996)
Diinya Bankasi yayin organlarindan Research Observerde
yayimlanan bir makalelerinde azgelismis tlkelere olan top-
lam sermaye akisini inceleme yoluna gitmekte ve sermaye
akimlarim bir butin olarak ele alip, cari islemler dengesi
art1 rezerv degismeleri kalemi olarak degerlendirmektedir.
Ote yandan, UNCTAD 1999 Ticaret ve Kalkinma Rapo-
rwnun V. Bolumt'nde sermaye hareketleri gerek vadeleri,
gerekse sektorel nitelikleri agisindan aynntili olarak tasnif -
edilmekte; ve “6demeler dengesi net hata ve noksan” kale-
mi kayit dist sicak paramin bir gostergesi olarak algilanmak-
tadir. Bu calismada kullanilacak olan kavram éncelikle ban-
kacilik kesimince surduriilen kredi islem hacmine dayandi-
rilmakla birlikte, kayit disi sicak paranm bir gostergesi ola-
rak net hata ve noksan hareketlerini de analize dahil et-
mekte ve kanimca, Tiirkiye ekonomisi agisindan en gegerli
formulasyonu vermektedir.

Tablo’daki veriler, kisa vadeli net sermaye giris-cikislari-
nin -1991 yili tek istisna olarak- genelde yurt-i¢i getirinin
gorece buyuklagune bagl hareket ettigini gostermektedir.
Toplam net hareket miktar1 6zellikle 1993 sonrasinda bu-
yik dalgalanmalar gostermektedir. 1994 kriziyle birlikte
yurt-disina ¢ikan kisa vadeli sermaye 5 milyar dolari as-
maktadir. 1995’te ise net giris 3.7 milyar dolara ulasarak,
kriz sonrasinda gerek ithalat hacminin, gerekse kamu tasar-
ruf-yatirnm agiginin finansmanini olasi kilmistir, Bu konuda
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bkz. Balkan ve Yeldan (1998); Celasun, Denizcier ve He
(1999); ve Yenturk (1998)."

Ancak, kamimca uluslararas: kisa vadeli sermaye hareket-
lerinin ulusal ekonomiye olan etkileri s6z konusu net mik-
tarlarda degil, dongtisel olarak briit giris ve cikis islem ha-
cimlerinde yatmaktadir. Merkez Bankas: kaynaklarindan el-
de ettigimiz verilere gore, yukarida ele alindig1 bicimde
bankacihik kesimi dis kredi briit giris hacmi ayda ortalama
10 milyar dolar civarinda seyretmektedir. Spekiilatif olarak
strekli devinim iginde seyreden bu tir islemlerin yillik baz-
da hacminin 1993 ve 1999'da 120 milyar dolan astig1 go-
rulmektedir. Diger bir ifadeyle, ulusal piyasalarda reel faiz-
kur asinmas: arbitrajina dayanarak “déndurilen” sicak pa-
ra islem hacmi, tarim ve sanayi sektorlerince saglanan yillik
reel (hizmetler-dis1) mal turetiminin toplamina ulasmakta-
dir. Boylesi bir islem hacmini niteleyebilecegimiz tek soz-
ctik, ulusal ekonominin spekulatif bir saldirt altinda kaldi-
g1; ve reel tiretim ve yatinim kararlarinda son derece buyiik
bir belirsizlik ve istikrarsizhik tehdidi olusturdugudur.

Bu haliyle kisa vadeli sermaye giris ve cikis islem hacminin
buyukliga karsisinda ulusal mali piyasalarin gostergeleri ba-
- gimsizhigim yitirmekte ve 6zgun gelisim olanaklar1 ortadan
' kalkmaktadir. Turkiye'de de 6rnegin IMKB endeksinin gelisi-
mi incelenirse, Istanbul Borsasrndaki dalgalanmalar ile spe-
kulatif kisa vadeli sermaye giris islem hacmi arasindaki ba-
gimhlik kolayca gorilecektir. IMKB'de gozlenen artislarn as-
linda reel tiretim kaynakh bir performans yerine, dogrudan
dogruya dig kaynakli spekulatif hareketlere baglh yapay sis-
melerden ibaret oldugunu yakin tarihimiz belgelemektedir.

Tablo’nun son sttununda ise yabanci para birimlerine
yonelisin -para ikamesinin- bir gostergesi olarak tasarruf

1 Kassimatis ve Soydan (2000) ek olarak, finansal serbestlestirme stireci altinda
enflasyonist para politikalarinin birer “gizil vergiye” déntisecegini islemektedir,
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mevduatlarmin bilesimi kullamilmaktadir. Ulusal paradan
kacisin ve doviz ikamesinin bir boyutu olarak déviz mev-
duati toplaminin, toplam mevduat igindeki pay1 soz konu-
su dénem boyunca hizla yukselmis ve 1993 itibariyle %50
simirni agmustir. Dolayisiyla ekonomide ulusal para birimi-
nin belirleyiciligi giderek gerilerken, gittikce artan bir para
ikamesi tehlikesinin 6ne ¢iktigi gorulmektedir.

Bu anlamda, Tirkiye'nin 1989-sonras1 deneyimi, mali pi-
yasalarin henuz ¢ok geng ve sig oldugu kalkinmakta olan
bir ulkede, uluslararasi para piyasalarinin spekulasyonuna
erken ve denetimsiz bir bicimde eklemlenmenin ac1 maliye-
tini sergilemektedir. Sermaye kacisi ve ulusal paranin ika-
mesi (dolarizasyon) tehditleri dogrudan reel faizlerin yuik-
selmesine yol agmakta; bir yandan da dovizin ucuz tutul-
masint gerekli kilmaktadir. Bu surecte artik ytiksek reel fa-
iz, distik kur sarmali uluslararas: piyasalarca digsal (egzo-
jen) olarak yonlendirilen bir mali ara¢ haline dénﬂsmﬁgtﬁr.
Bu olgu karsisinda, ulusal Merkez Bankasi para politikasm
stirdtirebilecegi mali araclar uzerindeki denetimini kaybe-
derek, doviz rezervlerini idare eden bir “doviz idaresi kuru-
lusu” konumuna indirgenmis haldedir. Ulusal mali piyasa-
lara aktif olarak mudahale etme olanagini kaybeden Mer-
kez Bankasrnin gercekei bir reel kur ve ulusal kaynaklarn
yatirim ve buytime onceliklerine gore yonlendirebilecegi
bagimsiz bir faiz politikasi izleme olanag: artik kalmamustir.

V-3 No’lu Tablo’dan da gorilebilecegi tizere, sermaye ha-
reketlerinin yarattig1 bask: sonucunda déviz kurunun
(TL/$) asinma orany, yurt ici fiyat enflasyonunun gerisinde
kalarak satin alma paritesine gore reel olarak asir1 degerlen-
mekte; sonug olarak da 6demeler dengesi cari islemler agig1
buytimektedir. Nitekim 1993'te s6z konusu a¢ik $6.4 mil-
yara ulasmistir. Bu gelisimin uluslararas: piyasalarda yarat-
ug1 guavensizlik ile birlikte sicak paranin getirisinin siirdu-

140




rillememesinden kaynaklanan 1994 krizi, bir anda ithalat
hacmini dustrmus ve cari islemler dengesini fazlaya ($2.6
milyar) donustirmiistiir. Benzer olarak 1997°de yeniden
derinlesen cari iglemler dengesi agig1, ulusal ekonominin
dis guvenirliligini tehdit etmeye devam etmistir.

Nitekim, 1995-sonrasinda ekonominin reel tretim buyt-
mesinin ardinda da gene kisa vadeli sermaye girislerinin
sagladig: ithalat genislemesi vardir. Ancak bu mekanizma
artik sicak para hareketlerinin ¢ok daha yuksek getiri elde
etmesiyle (Tablo V-3'teki hesaplamalarimiza gore %25’ler)
islemektedir. Ulusal ekonominin uluslararasi finans piyasa-
larina eklemlenmesiyle birlikte artik reel tiretim faaliyetleri,
mali piyasalardaki son derece kinlgan ve diizensiz hareket-
lerin denetimine girmis durumdadir. Boylece reel ekonomi-
nin dalgalanmalar1 daha sik ve daha derin olarak yasan-
maktadir. Bu gelisimlere ek olarak, kisa vadeli sermaye ha-
reketleri ulusal mali sistemin kirilganligini arttirmakta; cari
islemler dengesinde dalgalanmalar yaratmakta; ve spekula-

tif/rantiyer faaliyetleri besleyerek, giderek gelir bolugtumii-

nu bozucu bir etki yaratmaktadir.

* Uluslararasi sermaye hareketlerine denetimsiz olarak
acilmis olan bir ekonominin bir diger olumsuz edinimi,
ulusal Merkez Bankasrnin edilgen bir konuma strtuklene-
rek bagimsiz para politikas1 izleme olanagim yitirmesidir.
Bu konum altinda, Merkez Bankas: bir yandan sermaye gi-
riglerinin ulusal para piyasalarinda yaratug1 baskilar hafif-
letmek icin sterilizasyona giderken, diger yandan da speki-

latif sermayenin ¢ikis tehditlerini goguslemek amaciyla

uluslararasi doviz rezervlerini yuksek tutmaya zorunlu ki-
linmaktadir. Boylece, Merkez Bankasrnin déviz rezerv po-
zisyonu giderek mali sistemin kirilganhginin ve guvenirlili-
ginin birer gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu gos-
tergenin bir yansimasi olarak para piyasalarindaki M2Y
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(dolasimdaki para + vadesiz mevduat + vadeli mevduat +
déviz mevduat) stokunun, Merkez Bankasi doviz rezervle-
rine oranini kullanmay1 uygun gérmekteyiz. S6z konusu
oranin Turkiye ekonomisinde 1990-sonras1 gelisimi V-1
No'lu sekilde cizilmistir. -

M2Y/Rezervler orani, 1991’in son ¢eyregindeki maksi-
mum dizeyinden (6.8), 1998.I'e degin dustis gostermekte;
ancak bu tarihten sonra dalgalanarak bir ytikselme egilimi
icinde gozukmektedir. 2000 yilinin ilk yarnisinda séz konu-
su oran 3’tn Ustindedir. Bir uluslararas: karstlastirma yap-
mak gerekirse, aynt oranin 1995 krizinden énce Meksi-
ka’da 6.5; G. Kore’de ise 3-3.5 civarinda oldugu hesaplan-
maktadir. Dolayistyla Tark mali piyasalarinda sergilenen
M2Y/Rezervler oram, kriz stirecinde olan ulke deneyimleri-
ne gorece hentiz saghkl bir konumda gozitkkmemektedir.
Boylece, ekonominin para ve mali piyasalarinda staregelen
kirilganligin bir ifadesi olarak sergiledigimiz bu oran, Tur-
kiye ekonomisinin 2000’li yillara girerken icinde bulundu-
gu belirsizlik ve guvensizlik ortaminin da bir yansimas: ol-
maktadir. \

Sonug olarak, uluslararasi sermaye hareketlerine 1989 yi-
lindan bu yana saglanan denetimsiz serbestlestirme deneyi-
minin Tirkiye ekonomisinde yasanan istikrarsizhik stireci-
nin ana eksenini olusturdugu gorilmektedir. Boylesi bir
konumda finansal kesimin spekilatif dalgalanmalari, gide-
rek reel uiretici sektorlerde belirsizlige, uzun erimli kararla-
rin yapilamamasima ve iktisadi istikrarsizhiga yol agmakta-
dir. Bu stirecte reel ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmala-
rin araliklan giderek siklasmakta ve boyutlari daha da bi-
yumektedir.

Daha somut bir ifadeyle vurgulayacak olursak, Turkiye
gibi ulusal mali piyasalarinda yeterince derinlesme ve ol-
gunluk saglamadan uluslararas: spekiilatif sermayenin ci-
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kar alanina ¢ekilmis butiin azgelismis tilkelerde, bu tur fi-
nansal krizlerin yapisal kosullar1 bu sure¢ aluna girildigi
andan itibaren hazirlanmis durumdadir. Kriz olgusunun
somut olarak ne zaman ve hangi boyutlarda gerceklesecegi
artik sadece mali piyasalardaki rastlantisal olaylara ve pa-
nik ve givensizlik ortaminin yaygmhgina bagh hale gel-
mektedir. :

Bu boliumun kalan sayfalarinda Turkiye ekonomisinde
soz konusu donemdeki finansal serbestlestirme surecinde

onemli aktérlerinden birisinin -bankacilik kesiminin- geli-

sim yapisim ve reel sektorler ile olan etkilesimini tartisma-
ya agacag1z.

Finansal Serbestlestirme Altinda
Tiirk Bankacihk Sistemi

Turk bankacilik sisteminin 1989-sonrasinda finansal ser-
bestlestirme altindaki genel islevinin, dogrudan disaridan
bor¢lanma yetisini kaybetmis bulunan kamu kesimine ara-
clik yaparak, kamu sektorii bor¢lanma geregini finanse et-
mek oldugu seklinde 6zetlenebilir. Yukarida IV. Bolumde
sergiledigimiz uizere, kamu kesimi net dis bor¢lanma olana-
g1 1993 sonrasinda yitirmis ve giderek artan olctide ic
bor¢lanma senetlerinin yarattigi finansman olanaklarina
yonelmistir. (Bkz. yukarida Tablo IV-2). Burada bankacilik
sisteminin 6zgtn islevi, uluslararasi arbitraja dayali kisa va-
deli dis finansmani, yurt-iginde kamu ic borclanma senetle-
rinde degerlendirerek reel kazang elde etmeye yoneltmesi
haline dénusmusttr. Dolayisiyla bankacilik sistemi dogru-
dan dogruya rantiyer tipi spekulatif finansman bicimlerine
yonelirken, reel sektére kaynak saglama islevini de ikinci
plana itiyordu. Bu olguyu en yalin bicimde V-2 No’lu Sekil
ozetlemektedir.
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‘sekil v-2.
Mevduat Bankalar: Kredilerinin GSMH’ye Orani (%)
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Sekil V-2, ulusal gelire (GSMH) oran olarak mevduat
bankalarinin acmis oldugu kredi toplamimin (TL arti déviz
cinsinden toplami) 1970-sonrast gelisimini sergilemektedir.
Gorulecegi tizere bankacilik sisteminin kredi hacminde soz
konusu donemde beklenildigi gibi yukariya dogru reel hic-
bir sicrama yasanmamistir. Bilakis, gene beklentilerin tersi-
ne bir gelisme olarak, finansal derinlesmenin yogun olarak
surdugn 1989-1995 arasinda bankacilik kesiminin kredi
hacmi, ulusal gelire gorece gerilemistir. Dolayisiyla, Turk fi-
nansal derinlesme siirecinde bankacilik sistemi, asli islevle-
rinden olan reel sektore yatirm finansmam saglama gorevi-
ni terkederek, faiz-doviz kuru arbitrajina dayali, rantiyer ti-
pi spekuletif kazanclar1 ¢ne ¢ikartan bir finansal bmklm
" modeline suruklenmis gozukmektedir.

Bu gelisim dogrultusunda bankacilik sistemi icin gerekli -

kaynak, ulusal faiz ile Turk Lirasinin yabanci dévizler kar-
sisindaki asinmas1 (devaltiasyon) arasindaki spekulatif ar-
bitraja dayali uluslararasi sermaye giriglerinden (sicak para)
saglaniyordu. Yukarida V-3 No’lu Tablo’da sergilendigi uze-
re, bankacilik sisteminin yurt-disindan sagladigi kredilerin
giris ve cikislarinin yillik toplam hacmi 1990’larmn ilk yan-
sinda 40 ile 120 milyar dolar arasinda seyretmistir. 1995
Temmuz'unda bankalarm yurt-disindan getirdikleri krediler
uizerine konulan kaynak destekleme fonu, s6z konusu is-
lem hacminin 20 milyar dolarin altina kadar diismesine yol
agmustir. Ancak, s6z konusu fonun 1998 yili sonunda efek-
tif olarak dustirtilmesi, bankalara yurt-disindan sagladiklan
sicak para hacminin tekrardan dis kredi bicimine dénmesi-
ne olanak saglamistir.

Bankacilik kesiminin dis kredi hacminde gézlenen bu ge-
lismeler Sekil V-3'te ayrica sergilenmektedir. Goriulecegi
uzere 1099 yilimin toplam dis kredi hacmi, bir kriz-éncesi
yil olan 1993'un davramslarint andirmaktadir. Bankalarin
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mevduat ve kredilerine iliskin davramglarini daha yakindan
inceleyebilmek icin Tablo V-4’den yararlanacagiz. Burada
mevduat bankalarinin toplam (vadesiz + vadeli + FX) mev-
duat1 ve agilan krediler reel 1990 fiyatlariyla verilmektedir.
Nominal biytikluklerin reele indirgenmesinde uretici fiyat-
lar1 endeksi (TEFE, 1990=100) kullanilmistir.

Tablo V-4,
Bankacilik Kesimine lliskin Cesitli Gostergeler
(Milyar TL, Reel 1990 Fiyatlariyla)

Merkezi -
Toplam Toplam Yénetimden Toplam

Yillar Mevduatab Kredilera Alacaklara.c Varliklar?

1990 81127.000 65648.000 15911.000 156204.000
1991 99947.241 51562.519 17090.494 174981.414
1992 ) 106526.826 55068.574 14851.887 197037.020
1993 112191141 70755.449 19437.791 243079.122
1994 128584.592 59455.549 16755.115 204945.353
1995 141589.651 79896.986 15574.135 227694.373
1996 177480.454 97162.285 30619.967 285098.797
1997 192920.047 122940.511 35483.465 338058.727
1998 214937.321 116429.592 41937.372 379864.683
1999 281460.529 114889.427 76810.956 484505.026

a. Nominal bayakitkler dretici fiyatlar endeksi (1990=1.0) ile indirgenmistir.

b. Toplam vadesiz ve vadeli mevduat, yerlesikler doviz tevdiat hesaplar dahil. Merkezi
yonetimler, resmi hesaplarini kapsamaz.

¢. Merkezi yonetimlerce gikartilan bono ve tahviller.

Kaynak: TC Merkez Bankasi, Ug Aylik Builtenler.

Tablo’da reel mevduat ve kredi miktarlar ayrica bankala-
rin merkezi yonetimlerden alacaklar: ile karsilastirilmakta-
dir. Karsilastirmadan da gorulecegi tizere, 1990°da reel fi-
yatlarla 65.6 trilyon TL olan krediler, 1991 ve 1992’de bu
degere gorece %21.5 ve %15.8 gerilemesine karsin, 1993’-
ten baglayarak artis egilimi icine girmistir. 1998 ve 1999 iti-
bariyle bankalar toplam kredileri (reel 1990 fiyatlariyla)
114.9 trilyon TL civarinda bir deger sergilemektedir. 1990-
dan 1999’a toplam kredilerdeki reel artisin kumiilatif olarak
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%75.5 oldugunu, bunun ise yilda ortalama %6.4’liik bir ar-

tis mz1 verdigini hesaplayabiliriz.

Aym1 degerleri, bankalarin merkezi yénetimlerin bono ve
tahvil ihraglan tzerine olan alacaklar ile karsilastirirsak,
kredi hacmindeki bu genislemenin aslinda ne kadar ciliz
kaldig1 gorilecektir. Bankalarin merkezi yonetimden ala-
caklar1 1993'te ilk reel sicramasini gostermis, fakat 6zellikle
1995 sonrasinda ¢ok hizli bir artis icine girmistir. Gorsel
olarak Sekil V-4'te de sergilenen bu egilim gintimuize degin
guclenerek stuiregelmektedir. _

Tablo V-4 ve Sekil V-4'te sergilenen verilere gore bankaci-
lik kesimi, merkezi yénetimce cikartilan bono ve tahvil ala-
caklar1 1990°dan bu yana reel olarak 4.8 misli artmistir. Soz
konusu artis hizi, yillik ortalama %19.1’lik bir orana isaret
etmektedir. v

Tablo V-4'te son olarak mevduat bankalarinin toplam var-
liklar1 reel fiyatlarla sergilenmektedir. Toplam varhiklarin reel
olarak 1990°da 156.2 trilyon TLden, 1999°da 484.5 trilyon
TLye ulasug1 ve yilda ortalama %13.4 artis gosterdigi hesap-
lanmaktadir. Ulusal gelirin s6z konusu 1990-1999 dénemin-
de yillik ortalama artis hizimin sadece %3.1 duzeyinde ger-
ceklestigi hatirlanirsa, Turk mevduat bankalarinin toplam
varliklarmdaki %13.4'luk reel artisin ne kadar carpici oldugu
gorulecektir. Khakimzhanov ve Yeldan (2000) bu olguyu ku-
ramsal bir bitytime modeli cercevesinde inceleyerek, ulusal
piyasalarda reel faiz oranlarimin yiiksekligini bankacihik kesi-
mindeki bu asim biiytime temposuna baglamaktadur.

Burada, s6z konusu genislemenin buytik slciide devlet ic
bor¢lanma senetlerine yonelik alimlardan beslenmis oldugu-
nu daha énce belirtmistik. Bankacilik kesimi devlet i i¢ borg-
lanma senetlerinin neredeyse monopsonist bir tarzda biricik
alicist haline gelmis ve toplam DIBS ihraclan icindeki payt
1993 ve 1994 yillar1 haricinde %85'in altina dusmemistir.
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Tablo V-5.
i¢ Bor¢clanmanin Aliailara Gére Dagilimm (Milyar TL)

Resmi Ozel Tasarruf
Bankalar . Kurumlar Sektor Sahipleri

Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % TOPLAM
1987 4660.9 77.7 1087.5 18.1 2416 40 99 - 5999.9
BONO 3015.7 763 7616 193 1727 44 45 041 3954.5
TAHVIL 1645.2 80.4 325.9 159 689 34 54 03 " 2045.4
1988 8083.7 90.5 5943 67 2489 28 42 0.0 8931.1 R
BONO 4686.1 916 2869 5.6 }38.7 27 32 01 5114.9 ;
TAHVIL 33976 89.0 3074 81 1102 29 1.0 00 3816.2
1989 14990.2 90.2 10658 6.4 5617 34 00 00 16617.7
BONO 6779.3 83.8 5386 7.1 3164 4.1 00 00 76343
TARVIL - 82109 914 5272 59 2453 27 00 00 89834 W
1990 17963.1 85.9 2693.6 129 2384 1.1 00 00 20901.1
BONO 7877.3 933 4352 5.2 1302 15 00 00 8442.7
TAHVIL 10085.8 31.0 22644 182 1082 0.9 00 00 12458.4
1991 42469.9 92.8 14507 3.2 1866.6 4.1 00 00 45787.2
BONO 31400.1 916 12076 35 1669.5 4.9 00 00 34277.2 ;
TAHVIL 110698 96.2 2431 21 1971 17 00 00 11510.0 i
1992 118340.8 79.1 209287 14.0 59425 40 44768 30 149688.8 i
BONO 65487.5 86.3 10416 14 5006.7 6.6 4390.1 58 75925.9 :
TAHVIL 528533 71.7 198871 27.0 9358 1.3 867 0.1 73762.9 i
1993 256917.7 77.8 200211 6.1 88346 2.7 442099 134 330033.2 [
BONO 129266.4 72.2 15008 0.8 54387 3.0 429448 240 1791508 ‘
TAHVIL 1276513 846 185203 123 34459 23 1265.1 0.8 150882.5 1
1994 6014527 715 825442 938 224462 27 134956.9 16.0 841400.0 i
BONO 437583.4 68.5 445350 7.0 219495 34 1346104 211 638678.3 i
TAHVIL 163869.3 80.8 38009.2 187 496.7 02 3465 0.2 202721.7
1995 1359560.1 81.6 1473869 88 59168.0 3.6 993885 6.0 1665503.4
BONO 1066381.2 82.1 833304 64 495300 3.8 993885 7.7 1298630.0
TAHVIL 2931789 79.9 64056.5 17.5 96380 2.6 .00 00 366873.4

[

1996 3902227.2 844 4584642 99 1320324 29 1326967 29 4625420.5 |
BONO 28718519 829- 3309832 9.6 1289495 3.7 1326675 3.8 3464452.0 “ |
TAHVIL 10303753 888  127481.0 11.0 30829 0.3 293 00 1160968.5 '
1997 5599994.0 89.5 450095.0 7.2  205819.0 33 4054.0 0.1 6259961.0 W
BONO 2668158.0 863  266240.0 87 1361350 4.4 3867.0 0.1 3074400.0
TAHVIL 29318360 920 183855.0 5.8 69683.0 22 187.0 0.0 3185561.0
1998 12377480.0 86.8 1142759.0 8.0 5543680 3.9 1797170 13 14254323.0
BONO 8311407.0 87.1 7814380 8.2 4516050 4.7 18100 0.0 9546260.0
TAHVIL  4066073.0 864  361321.0 7.7 1027620 22 1779070 3.8 4708063.0
1999 22945201.0 853 30137070 11.2 566201.0 2.1 3612970 13 26886405.0
BONO 6219141.0 90.7 364971.0 53  214569.0 3.1 599550 0.9 6858636.0
TAHVIL  16726060.0 83.5 26487360 132 3516320 1.8 3013420 15 20027769.0
(*) : Gegici

Not : Kendi iginde roll-over edilen bor(;lanmélar dahil degildir.
Kaynak : Hazine Mstesarlig |
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Bu konudaki verileri Tablo V-5te sunmaktayiz. Tablo’da
i¢ bor¢lanmamn alacaklilara gore dagihmi verilmektedir.
Goriilecegi uzere, bankalar i¢ bor¢lanma senetlerinin en
buytik alicisi olarak bu konumlarimi 1990'lar boyunca ko-
ruyabilmiglerdir. Tasarruf sahipleri, sadece 1993 ve 1994
yillarinda i¢ borg senetlerininin “anlamh” bﬁyﬁklﬁkte_ bir
“alicist olabilmisler (sirasiyla %13.4 ve %16); ancak, bu ko-
numlarini sonraki senelerde hizla yitirimislerdir. 1999 iti-
bariyle i¢ borglanma i¢inde bankalar kesiminin pay1 %85.3,
tasarruf sahiplerinin %1.3, diger 6zel sektér kuruluslariin
payt ise %2.1"dir.

_-Bankalarin bu dénemde i¢ine girdikleri spekulatif rantiye
davramsmin, temel olarak yurt disindan getirilen kisa vade-
li yabanci sermayenin yurt-icinde TL olarak (¢cogunlukla i¢
borglanma senetleri olmak tizere) degerlendirilmesine da-
yandig1 yukaridaki satirlarda belirtilmisti. S6z konusu isle-
min, bankalar agisindan yabanci para cinsinden yiikimlu-
lukleri (sicak para girisleri) ile TL cinsinden varhklar (i¢

bor¢lanma senetleri alacaklar1) arasinda bir uyumsuzluk .

yaratmasi ka¢inilmaz olacaktir. Teknik ifadeyle “acik pozis-
yon” seklinde tanimlanan bu uyumsuzluk, bankacilik siste-
minin kirilganhiginin ve yukarida sergiledigimizAbﬁyﬂme-
nin ardindaki kosullarin ne kadar yapay oldugunun da bir
gostergesi olmaktadir. k'
Bankalarin s6z konusu pozisyon aciklarimn teknik ola-
rak kolay o6lculebilir bir kalem olmasina karsin, sistemdeki
verilerin guvenilirligi bu rakamin gercek degerinin hesap-
lanmasim guglestirmektedir. Resmi rakamlar bankacilik ke-
siminin yabanci para yuktamlaliuklerini tam olarak yansit-
madigidan agik pozisyon hesabimi gercekgi olarak elde et-
memiz mimkiin olmamaktadir. Ancak, elimizdeki resmi
rakamlar bir alt sinir olarak kabul edersek, acik pozisyon-
larin 1999 itibariyle 4.6 milyar dolar oldugunu gormekte-
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yiz. (Bkz. Tablo V-6). Tablo V-6'dan izlenebilecegi tizere,

1999un “resmi” acik pozisyon degerleri, 1993tin krize gi-

den strecteki miktarlara (4.9 milyar US$) yakin durmakta-
dir. Agik pozisyon tutarinin 1999 itibariyle 4.7 milyar
US$'lik tutar1 mevduat bankalarinca tutulmaktadir. Banka-
cilik kesimi 6denmis sermayesine oran olarak ise agik po-
zisyonlarin 1998'de %90, 1999'da da %78.7 dolaynda ol-
dugu hesaplanmaktadr.

Tablo V-6.
Bankacilik Sistemi Agik Pozisyonu (Milyon USS)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Mevduat Bankalari -4574 -823 -347 1216 1918 -4821 -4754
Kamu Bankalar -673 59 -213 136 287 -171 -78
Ozel Bankalar -3577 -720 -206 -1324 -2069 -4511 -4408
Yabanct Bankalar -324 162 73 -29 135 -139  -267

Kalkinma ve Yatirim )

- Bankalan -404  -195 -80 -13 35 88 111
Toplam -4978 -1018 . -427 -1229 -1883 -4733 -4642
Odenmis Sermayeye

Orani (%) 1784 547 682 755 617 907 787

Agik pozisyon: (yabana para cinsinden toplam varliklar + bilango-disi forward aliglar) eksi
(yabanci para cinsinden toplam yakamltlukler + bilango-digi forward satiglar). Donem
sonu MB-alis doviz kuru kultanilmigtir.

Kaynak: OECD; Hazine Mustesarhgi.

Acik pozisyon miktarmi toplam aktiflere oranlarsak, séz
konusu degerin 1990’lar boyunca duzenli bir artis icinde
oldugu gortilecektir. V-5 No’lu Sekilde de sergilendigi tizere
bankacilik sisteminin yabanci para/TL ile él¢ilen acik po-
- zisyonlarinin aktiflerine oran1 1995’ten sonra siirekli bir ar-
s gostermektedir.

Bankalar agik pozisyonunun toplam aktiflere orani 1993
basinda (resmi rakamlara gére) %6.7 dﬁzeyindedir. 1994
krizi altinda %1.6’ya gerileyen acik pozisyon oranlar, kri-
zin atlaulmasindan sonra %4.5%¢; 1999°da da %9 duzeyine
degin yukselmistir. ‘
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Reel Sektor'de Rantiyer Tipi Birikim

Bu bélimde son olarak finansal derinlesme stirecinde, ban-
kacilik sistemi gibi, reel tiretici sektorlerin de nasil spekila-
tif/rantiyer tipi birikimlere yonelmis oldugunu tarusacagiz.

Turkiye ekonomisinin reel sektorlerinde uretim maliyet-
lerinin kompozisyonu ve birikim 6ncelikleri tizerine verile-
rimiz ancak bagimsiz ¢alismalar ile simirli durumdadar.
“(bkz., érnegin, Pekkaya ve Kesici, 1999; Yenturk, 2001;

- Ulasan, 2000). Giivenilir resmi veri kaynaklarinin yetersiz-
ligi, bizleri ancak belli sektorlerde bagimsiz aragtirma kuru-
luslaririn bulgulanyla stmirlandirmaktadir. Konuyla ilgili
olarak en uygun veri seti, kamuoyunda 500 Biiyiik Sanayi
Firmast Anketleri diye bilinen ve Istanbul Sanayi Odasrnca
hazirlanan veri setidir. Imalat sanayi i¢inde kamu ve 6zel
sektor ayiriminda sirdiirilen bu ¢alismada sektordeki en
buytik 500 isletmenin uretim, istihdam, giderler ve karlar
uizerine kapsamli bilgi sunulmaktadir. Devlet Istatistik Ens-
titistt Imalat Sanayi Istatistikleri daha detayh olarak islen-
mesine ragmen, katma degerin tcret-dis1 gelirlerinin faiz,
kira, rant gibi ikincil bolistim 6gelerine ayrilmamis olmasi,
isletmelerin gercek karlilik diizeyleri hakkinda bilgi alma-
miza olanak saglamamaktadir.

Biz de burada Istanbul Sanayi Odas’'min anket verilerin-
den hareketle, oncelikle 6zel sektdr kuruluslarinin karhihk
konumlarini inceleyecegiz. 1SO’dan 6zel sektor igletmeleri
icin derledigimiz verileri V-7 No'lu Tablo'da sergilemekte-
yiz. Burada 1985-sonrasinda yillar itibariyle 500 buyuk fir-
ma icinde gecen 468 ozel sektor isletmesinin vergi oncesi
net bilanco karlari reel 1987 fiyatlariyla verilmektedir. Tab-
lo’da ayrica 6zel sanayi isletmelerinin faaliyet dis1 gelirleri
gene reel fiyatlarla hesaplanmakta ve net bilanco kallarlyla
karsilastiriimaktadir.
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Tablo V-7.
Ozel Biiyilik Sanayi Kuruluglarinda Faaliyet Disi Gelirler
ve Bilanco Karlan
(Reel 1987 Fiyatlaniyla, Milyar TL)

Net Bilango Faaliyet Digt

Karlari (1) Gelirler (2) (2)I(1) %
1985 726.429 175.131 24.1
1986 ) 848.016 261.295 30.8
1987 1593.763 285.321 17.9
1988 1402.468 355.526 25.3
1989 . 1467.425 455.083 31.0
1990 1513.170 503.980 33.3
1991 983.396 502.550 51.1
1992 1592.112 618.853 38.9
1993 2139.316 871.181 40.7
1994 2293.358 1253.130 54.6
1995 . 2482.298 1154.305 46.5
1996 ©2610.120 - 1380.729 52.9
1997 3007.820 1586.430 52.7
1998 1872.140 1642.466 87.7
1999 1076.619 2357.257 219.0

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi
Not: Nominal baydklakler, imalat sanayi Gretici fiyat endeksi (1987=100) ile
indirgenmistir.

Tablo’daki veriler 1990 sonrasinda sanayi isletmelerinde
faaliyet dist gelirlerin artan énemini agik¢a ortaya koymak-
tadir. Sanayi isletmelerinin, ana faaliyetleri disinda elde et-
tikleri gelirler 1990°dan baslayarak tiretim gelirlerini besle-
yen ek bir kaynak olmaktan ¢ikmus, karlarinin neredeyse
olmazsa olmaz kosullarindan biri haline dénusmustir.
1990’a gorece hesapladigimizda, en biiyuk 468 6zel sanayi
isletmesinde faaliyet dis1 gelirlerin 1999°a degin yilda orta-
lama %18.7 reel artis gosterdigini gormekteyiz. Faaliyet dis1
gelirlerin 6zellikle 1994 kriz idaresi altinda buyiik bir sigra-
ma gosterdigini (reel olarak %43.9) ve bu anlamda, sirket-
lerin reel tiretim dis1 finansman olanaklarina giderek uyar-
landiklar1 gortilmektedir.

Faaliyet dis1 gelirlerin vergi 6ncesi bilango karlarina ora-
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n1 1998de %87.7, 1999'da ise %219’a ulasmistir. Dolayisiy-
la 1998'den 1999'a gegilirken s6z konusu 6zel sanayi islet-
melerinde bilanco karlarinin sabit fiyatlarla aslinda %42.5
daraldigini; ancak, faaliyet dig1 gelirlerdeki %43.5'lik artis
sayesinde sanayi sektorinin karlihgim surdarebildigini he-
saplamaktayiz. Ancak burada artik stirdartlen “faaliyetin”
ne kadar reel sanayi uretimi oldugu artik tartismah bir du-
rumdur!

Ozet olarak, finansal derinlesme streci Turk ekonomi-
sinde hem bankacilik, hem de reel uretim kesimlerinde
rantiyer tipi, spekalatif birikim anlayisinin yikselmesine
yol agmis ve kisa donemli finansal yatinm hesaplarinim,
uzun donemli reel sabit sermaye yatirnmlarina gorece 6nem
kazanmasi sonucunu dogurmustur. Turkiye ekonomisi
boylece 2000'li yillara istikrarsizliga suriklenmis makro
dengeleri; bozulan gelir dagihmi; ve moral degerlerini yitir-
mis bir kamu burokrasisinin yilgin kosullar altinda hazir-
lanan yeni bir istikrar programinin araylslarl icinde girmek
zorunda kalmustir.

2000 yihindan itibaren uygulanmaya baslanan “enflasyon-
la micadele ve istikrar” programinin kuramsal diizeyde de-
gerlendirilmesi ve ilk sonuglan kitabin son bolumiinde ele
almacaktir.:
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