FINANSAL LiBERALIZASYON POLITIiKALARI ve GELIR
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OZET

1989 yiuli sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde uygulamaya konan finansal liberalizasyon
politikalari, reel faizlerin pozitif oranlara yiikseltilmesi ve finansal kaynak miktarindaki
artig gibi sonuglart dolayistyla ekonomide onemli degisikliklere yol acnustir. Bu tiir
politikalar sonucunda ozel sektor tasarruf hacmi ve yabanci sermaye girisi yoluyla
iilkeye gelen yabanci tasarruflarim artist aymi zamanda finansal derinlesmenin
saglanmasina da hizmet etmistir. Bu ¢alismada oncelikle finansal baski politikalarinin
ekonomide yol agcacagi olumsuzluklar nedeniyle terk edilmesi gerektigini savunan ve
finansal liberalizasyon hipotezi olarak da bilinen McKinnon-Shaw hipotezi
tamimlanmistir. Ardindan liberalizasyonda uygun siralamanin ne olabilecegi ve
liberalizasyona yonelik elestirilere dair bilgilere yer verilmistir. Son olarak ise Tiirkiye
ekonomisinin finansal liberalizasyon siirecinde bazi makro degiskenler ve gelir
dagilimindaki degisim 1989-2004 donemine ait veriler kullanilarak incelenmeye
calisilmistir.
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ABSTRACT

Policies of financial liberalization that put into action in Turkish economy after 1989
have led to vital changes in economy as a result of positive real interest rates and
increasing financial funds. As a consequence of such policies, increase in foreign
savings by means of volume of private sector savings and foreign capital inflow serve
for financial deepening as well. In this study, first, McKinnon-Shaw hypothesis also
known as financial liberalization hypotesis, which contends that financial repression
politics needs to be abondened, is defined. Afterwards, some information related to
appropriate order of liberalization and critics targeting liberalization were given.
Lastly, multiple macro variables and change in the distribution of income were
analyzed using the data covering the years 1989-2004.
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler kalkinma siirecini basariyla tamamlayabilmeleri igin
gelismis ve finansal derinlesmesini tamamlamis finans piyasalarina, bu
piyasalarda faaliyet gosteren finansal kurumlara ve pek ¢ok finansal araca
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu iilkeler ancak gelismis finansal piyasalarinda yeterli
diizeyde kaynak bulunmasi ve bunlari yatirimlara doniistiirmesi neticesinde
gelismisligin oniindeki engelleri kaldirabilecek ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi
yakalayabileceklerdir. Diinya Olceginde finansal piyasalarin genel yapisi
incelendiginde 6zellikle 1980 yili sonrasi, teknolojik ilerlemenin de destegiyle
finans sisteminin biiyiik capli diizenlemelere tabi oldugu sdylenebilir.

1980 yili oncesi pek cok iilkede hiikiimetlerin piyasalar iizerinde baskici
politikalar uyguladigi ve etkin bir finansal sistemin olusmasina imkan
taninmayan ekonomik bir yapt mevcuttu. Bu donem sonrasinda finansal
liberalizasyonla birlikte uluslararasi diizeyde yeni finansal araglarin devreye
girdigi, finansal islem sayisindaki artis yaninda yiiksek maliyetli finansal krizler
ve kirillgan bir ekonomik yapinin bir arada oldugu bir yapiyla karsi karsiya
kalinmustir.

Bu ¢alismada giris boliimiinden sonra finansal liberalizasyon Oncesi piyasalarda
yaygin olan finansal baski uygulamalarina dair genel agiklamalara yer alacaktir.
Finansal bask1 politikalarinin ekonomide yol acacagi olumsuzluklar dolayisiyla
terk edilmesi gerektigini savunan ve aynmi zamanda finansal liberalizasyon
hipotezi olarak da bilinen McKinnon-Shaw hipoteziyle ilgili temel noktalarin
aciklanmasinin ardindan liberalizasyonun uygun siralamasinin ne olabilecegine
ve liberalizasyona yonelik elestirilere dair bilgiler sunulacaktir. Tiirkiye
ekonomisinin finansal liberalizasyon siirecinde temel makroekonomik
degiskenler ve gelir dagiliminin nasil bir seyir izledigine dair aciklamalarin
ardindan son olarak sonug¢ boliimiine yer verilecektir.

2. LIBERALIZASYON ONCESi EKONOMIK YAPI: FINANSAL
BASKI

1970’11 yillara dek gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal politikalarin
Keynesyen ve yapisalci goriislerin etkisi altinda kalmasi nedeniyle diisiik faiz ve
oncelikli kredi gibi uygulamalarin ekonomide toplam yatirim hacmi ile biiyiime
oranini artiracagina yonelik bir diisiince hakimdi(Auerbach ve Siddiki, 2004:
247). Bu amag dogrultusunda finans sektoriinde yaygin bicimde uygulanan faiz
oranlarina tavan konmasi, kredi tahsisine yapilan miidahaleler, kamu aciklarinin
banka kaynaklarindan karsilanmasi sonucu kredilerin etkinsiz bi¢imde
kullanim1 ve ekonomide finansman ihtiyaclarinin tefeci ve faizcilerden
karsilanmasina yonelik politikalar McKinnon(1973) tarafindan finansal baski
olarak adlandirilmistir (McKinnon, 1973: 68-69).
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Daha derin bir tamimlamayla finansal baski, biiyiikk bankalarin miilkiyetinin
devletin elinde olmasi, bankacilik sistemine girise iliskin kisitlamalar, yiiksek
karsilik oranlari, faiz oranlan iizerine konan yasal tavanlar, kredilere yonelik
miktar kisitlamalar1 ve yabancilarla olan finansal islemlere sinirlama getirilmesi
gibi farkl cesitlerde uygulanmaktaydi(Graham, 1996: 3). Hiikiimetlerin finansal
sistemde baski yaratan bu tiir uygulamalar1 tercih etmesinin nedenleri ise
sunlardir(Denizer vd., 1998: 3):

e Ticari bankalar icin yliksek zorunlu likidite ve karsilik oranlari, devlet
icin yapay bir talep kaynagi olusturmaktadir.

e Devlet, kredi talebinde bulunan pek cok alici arasinda kredi tahsisi
yapma imkani bulur.

e Faiz oranlarinin baski altinda tutulmasi ve hatta negatif degerler almasi
neticesinde birikim yapmaktan vazgegen tasarruf sahipleri, bankacilik
sektoriinden vazgecerek, varliklarin1 yabanci piyasalarda tutmaya
baglarlar.

Fry(1997), finansal baski uygulamasinin ekonomide dort sorun ortaya
cikaracagi belirtmistir. Bu sorunlardan ilki, diisiik faiz oranlarinin cari tiiketimi
gelecekteki tiiketim karsisinda tesvik etmesi ve tasarruflar diisiiriicii etkisidir.
Ikincisi, kredi sahipleri banka mevduati araciligiyla bor¢ vermektense nispeten
diisiik getirili projeleri finanse etmeyi isteyeceklerdir. Ugiinciisii, diisiik kredi
oranlar1 iizerinden bankalardan alinan krediler, sermaye yogun projelerde
kullanilabilir. Son olarak ise potansiyel bor¢ alicilar, yiiksek faiz oranlarindan
bor¢clanmak istemeyen diisiik getirili projelere sahip girisimcilerden
olusabilir(Fry, 1997: 755).

Finansal baski uygulamalarinin ekonomide olumsuz etkiler yaratacagini
belirterek baskici politikalara ilk elestiriyi getiren isimler ise McKinnon(1973)
ve Shaw(1973) olmustur. McKinnon(1973) ve Shaw(1973) 6zellikle baskici
uygulamalar sonucu diigiik hatta negatif diizeyde tutulan faiz oranlarinin
tasarruflar1  caydirarak ekonomik biiylimeyi azaltacagini yonelik fikir
bildirmisler ve uygulanan bu politikalardan vazgecilmesini ©Snermislerdir
(Wiliamson ve Mahar, 2002: 8).

3. FINANSAL LiBERALIiZASYON HiPOTEZi

Finansal baski uygulamasina yonelik elestiriler ve finansal liberalizasyonun yol
acacagl olumlu sonuclar sistematik olarak literatiirde ilk kez McKinnon(1973)
ve Shaw(1973) tarafindan yapilmis oldugundan finansal liberalizasyon hipotezi
ayn1 zamanda McKinnon-Shaw hipotezi olarak da anilmaktadir.

Finansal baski uygulamalar: reel faiz oranlarinin diisiik diizeyde hatta negatif
belirlenmesi neticesinde cari tiiketimi tesvik edici ve tasarrufu caydirici bir etki
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yaratmasi ve ayrica kredi faiz oranlar1 lizerine konan tavanlarin diigiik getirili
projeleri bile karli konuma getirerek yatinm projelerinin ortalama etkinligini
diisiirmesi nedeniyle 1973 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda McKinnon
ve Shaw tarafindan yogun bicimde elestirilmistir. McKinnon(1973) ve
Shaw(1973)’e gore tasarruflar mevduat faiz oranimin artan, yatirimlar ise reel
kredi faiz oraninin azalan fonksiyonu olmasi varsayimi {izerine insa
edildiginden(Arestis ve Caner, 2004: 4) finansal liberalizasyon sonrasi yiikselen
faiz oranlan tasarruflar artirici sonuglar yaratacak ve diisiik getirili projeler
artik kazancli olmayacaktir. Bu sekilde yatinmlarin etkinligindeki artis ve
tasarruflardaki yiikselis cikti artisina yol agacaktir(McKinnon, 1973: 59-61;
Shaw, 1973: 81).

Finansal liberalizasyonun dar ve genis anlamda tamimi yapilabilmektedir.
Mevduat ve kredi faiz oranlarina yonelik baskilayici uygulamalarin terk
edilmesi bi¢ciminde dar anlamda tanimi yapilan finansal liberalizasyon genis
anlamda doviz kisitlamalarin kismen veya tamamen kaldirilmasi, yabancilarin
yurtici finansal sisteme giriglerini engelleyen diizenlemelerin hafifletilmesi,
yurticinde yasayanlarin yabanci piyasalara giriglerine serbesti getirilmesi ve
finansal islemlerden saglanan kazanclar {izerinde alinan vergilerin diisiiriilmesi
uygulamalarini icermektedir(Wiliamson ve Mahar, 2002: 9).

Yapilan tiim finansal liberalizasyon uygulamalarinin yurtici finansal sektordeki
cesitli aksakliklarin giderilmesine yonelik olarak faiz oranlarn iizerindeki
kisitlamalarinin  kaldirilmas: anlamina gelen i¢ finansal liberalizasyon ve
sermaye hesabinin serbestlesmesini iceren dis finansal liberalizasyon seklinde
iki bilesenden olusmaktadir(Bacchetta, 1992: 468). i¢ finansal liberalizasyonda
ulusal finansal sistemdeki baskici uygulamalarin kaldirilmasina yonelik olarak
nominal faiz oranlarinin para piyasasinda para arz ve talebine gore
belirlenmesine izin verilmektedir(Williamson ve Mahar, 2002: 9). Dis finansal
liberalizasyon ise yurticindeki yerlesiklerin yabanci para cinsinden varlik
edinme ve bor¢lanmalarina, yabancilarin ise ulusal finansal sistemde faaliyette
bulunmalarina imkan taniyan politikalardan olugmaktadir. Daha genis bir
ifadeyle dis finansal liberalizasyon, yerlesiklere yurtdis1 piyasalara sermaye
transferi yapma ve yurtdisinda finansal varlik elde etme; ©zel sirketlere
uluslararas1 finansal piyasalardan bor¢lanma; yerlesiklere yabanci para
cinsinden finansal islem yapma ve yerlesik olmayanlara ulusal piyasalarda
yatirtm yapma imkani veren uygulamalari kapsamaktadir (Esen, 2000: 5).

4. FINANSAL LIBERALIZASYONA GECIiSTE SIRALAMA

Ulkelerin  liberalizasyon  seriivenleri  incelendiginde finansal  baski
uygulamalarini terk ederek finansal liberalizasyonu gerceklestiren bazi iilkelerin
liberalizasyondan beklenilen basariya ulasilamadigi goriilmiis ve bu sonugla
beraber bagarili bir liberalizasyon uygulamasi icin siralamanin ne olmasi

50



gerektigi konusu onem kazanmaya baslamistir (Bencivenga ve Smith, 1992:
255).

Finansal liberalizasyon siirecinin iki ayagini olusturan i¢ ve dis serbestlesme
asamalarinin yerine getirilmesi konusundaki literatiirde goriis birligi olmasina
ragmen liberalizasyon siralamasinin ve hizinin ne olmasi gerektigi hususunda
farkl fikirler mevcuttur. Liberalizasyonun ne hizda yapilmasi gerektigi konusu
ayni zamanda liberalizasyonun etkinlik kazanimi, gelir dagilimi ve
uygulanabilirligi konulariyla da iligkilidir. Liberalizasyonun siralamasi
hususunu irdeleyenler ise temel amag¢ olarak hangi piyasalar oncelikli olarak
liberallestirilmeli sorununa cevap aramaktadirlar(Edwards ve Wijnbergen,
1986: 141).

Liberalizasyonun siralamasi hususunda fikir belirten bir grup iktisat¢iya gore
yurticinde makroekonomik istikrarin temin edilmesinin ardindan finans
sektoriinde serbestlesmeye gidilmesi Onerilmistir. Boylesi bir diisiincede ana
fikir, istikrarli bir ortamda finansal piyasalarin liberallesmesiyle faiz oram tavan
uygulamasinin terk edilmesinin ardindan sermaye giris ve cikislarinin
yaratabilecegi olumsuzluklardan korkmaksizin uluslararasi piyasalara agilmanin
daha saglikli olacagidir. Ancak ddemeler dengesi kalemlerinden olan dis ticaret
ve sermaye hareketleri hesaplarinin hangi sirayla serbestlestirilecegi konusunda
ise fikir birligi saglanabilmis degildir(Onder vd., 1993: 99).

Bagarili bir yurtici liberalizasyonun ardindan dis liberalizasyonun da kendi
icinde uygun bir siralamas1 mevcuttur. En optimal dis finansal liberalizasyon
icin McKinnon(1991), 6demeler dengesi cari islemler hesabinin uluslararasi
sermaye hareketleri hesabindan daha O©nce serbestlestirilmesi gerektigini
belirtmektedir(McKinnon, 1991: 7). Dis ticaretin sermaye hareketlerinden dnce
serbestlestirilmesine  Oneren  diisiincenin  temel mantg su sekilde
aciklanmaktadir. Dig ticaret liberalizasyonu reel sektoriin  yeniden
yapilandirilmasini  gerektirdiginden sektorel ©nem diizeyinde degisiklik
yaratmakta ve isgliciiniin sektdrel hareketliligini artirarak issizlige yol
acabilmektedir. Sermaye hesabinin liberalizasyonun ardindan degerlenen yerli
para ihracat1 azaltic1 ve ithalat1 tegvik edici sonug¢lar doguracaktir. Dis ticaretin
onceden serbestlestirildigi durumda ise liretim yapisi dig rekabete karsi daha
dayanikli olmakta ve yerli paranin degerlendigi bir ortamda iiretim ve ihracat
fazla zarar gérmemektedir(()nder vd., 1993: 100).

5. FINANSAL LIBERALIZASYONA YONELIK ELESTIRILER

McKinnon(1973) ve Shaw(1973) tarafindan finansal liberalizasyonun
ekonomide yaratacagi olumlu beklentiler bazi iilkelerin 1980°li ve 1990’l1
yillarda finansal liberalizasyona gecis denemelerinin ardindan yasadig: finansal
kirilganlik(Arestis ve Caner, 2004: 13) ve bankacilik sektorii problemlerinin bag
gostermesiyle golgelenmistir(Diaz-Alejandro, 1985: 1).
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Teorik temellerini neoklasik yaklasimdan alan McKinnon ve Shaw hipotezine
yonelik yapilan en tutarhi elestiriler yapisalcilar ve postkeynesyenlerden
gelmistir. Bu elestirilerin ortak noktalarindan ilki liberalizasyonun iicret ve fiyat
katilig1 olan modellerde cikti hacmi, enflasyon ve bilyiime {izerindeki etkilerine
yonelik iken bir digeri daha cok finansal piyasalar iizerindeki mikro ekonomik
basarisizliklar eksenindedir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 605).

McKinnon ve Shaw okulunun Ongoriileri 1980°li yillarin basinda ozellikle
Taylor(1983) ve Van Wijnbergen(1982, 1983) gibi yapisalci iktisatcilar
tarafindan yogun bi¢cimde elestiriye maruz kalmistir. Neo-yapisalcilar,
McKinnon ve Shaw’in belirttiginin aksi yonde liberalizasyonun finansal
gelisme lizerinde ters yonlil sonuglar1 oldugunu dngérmiislerdir.

Yapisalcilarin finansal liberalizasyon yaklasimindan ayrildiklar1 temel nokta
yapisalcilarin bankacilik sistemi disinda faaliyet gosteren ve finansal aracilik
islevi goren kurumlara verdikleri biiyiikk énemdir. Bankacilik sistemi disinda
faaliyet gosteren ve “curb market” olarak isimlendirilen bu sektor, bankacilik
sektoriiniin  tabi oldugu zorunlu karsilik gibi bir hesap tutmak zorunda
olmayacagindan daha verimli olacaktir(Fry, 1989: 18). Van Wijnbergen’e gore
finansal liberalizasyon politikalar1 bankacilik sektorii disinda faaliyet gosteren
kurumlar goz ardi etmesinden dolay1 ekonomide daha az kaynak yaratilacaktir.
Bir diger ifadeyle McKinnon ve Shaw tarafindan iddia edildigi gibi finansal
liberalizasyon sonucunda bankacilik sektoriiniin gelisimi ekonomide genisleyici
etki yaratmayabilir(van Wijnbergen, 1983: 435).

Finansal liberalizasyonun mikro ekonomi eksenli basarisizliklarina iliskin en
sistemli agiklamalar ise Stiglitz ve Weiss(1981) tarafindan yapilmistir(Arestis
ve Caner, 2004: 6).

Postkeynesyenlerin finansal liberalizasyona yonelik temel elestirisi ise efektif
talebin roliine iliskindir. Ekonomide tam kapasitenin gerceklesmedigi durumda
liberalizasyon sonucu faiz oranlarindaki yiikselis mevduat ve kredi arzinda
genigletici etki yaratacaktir(Gibson ve Tsakalotos, 1994: 606). Post
keynesyenler odiing verilebilir fonlar teorisinin yatirimlarin tasarruflar
tarafindan finanse edildigi hipotezine bu noktada karsi ¢ikarak, yatirimlarin
bankalar tarafindan finanse edildigi, finansal liberalizasyon modelinin tersine
faiz oranlarindaki artisin yatirimlart caydirarak efektif talebi diislirecegi ve
finansal kirillganlik tehlikesini artiracagina vurgu yapar(Studart, 1993: 294).

6. TURKIYE EKONOMIiSININ FiNANSAL LiBERALIiZASYON
DENEYIiMi

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda baslayan finansal serbestlesme siireci ile
birlikte 6nce ekonomideki i¢ tasarruflarin uyarilarak mali sisteme c¢ekilmesini
saglayan pozitif faiz uygulamasi ve daha sonra dis tasarruflarin da ekonomiye

52



kanalize edilmesini saglayan kambiyo rejimine yonelik uygulamalar
ekonominin kaynak ihtiyacim giderme amacli politika segeneklerini
olusturmaktaydi(Pekkaya ve Kesici, 2000: 80).

Ic ve dis olmak iizere iki ekseni bulunan finansal serbestlesme, Tiirkiye
ekonomisinde iic adimla gerceklestirilmistir. Bu adimlar; finansal piyasalarin
diizenlenmesi ve derinlik kazandirilarak genisletilmesi, mevduat faiz oranlarinin
belirlenmesinde serbestlesme ve sermaye ve kambiyo hareketlerinde
liberalizasyondur. Bunlardan ilk ikisi i¢ finansal liberalizasyon kapsaminda yer
alirken, {ciinciisi 6demeler bilangosu sermaye hareketlerinin tamamen
serbestlestirilmesini iceren dis finansal liberalizasyon kapsamindadir(S6nmez,
2003: 215).

Tiirkiye’de i¢ finansal serbestlesmeye yonelik ilk adim 1980 yili Temmuz
ayinda mevduat, kredi faizlerinin serbestlestirilmesi ile atilmistir. 1970’li
yillarin sonlarina dogru enflasyon nedeniyle reel faiz oranlarinin eksi deger
almast sonucu fonlar bankacilik sisteminden finansal sisteme ve ddvize gecis
yapmaya baslayinca 1980 yilinda mevduat ve kredi faiz oranlari {izerine konan
tavanlar kaldirilmistir. Boylesi bir uygulamada devletin amaci tasarruflar
finansal sisteme cekerek finansal aracilar arasindaki rekabeti artirmak ve
finansal derinlesmeyi saglamakti. Fakat biiyilk bankalarin aralarinda
Centilmenlik anlagmasi imzalayarak faiz oranlarindaki artisin Oniine ge¢cmek
amactyla ortak bir oran belirlemeleri sonucu 1983 yili Aralik ayinda Merkez
Bankasi’na yeniden mevduat faiz oranlarini belirleme ve diizenli olarak gézden
gecirme yetkisi verilmis ve 1983-1987 donemi reel faiz oranlarinin Merkez
Bankas1 tarafindan belirlendigi bir donem olmustur. 1987 yilinda Merkez
Bankasi ¢ikardig: bir tebligle bankalara belli bir {ist sinira kadar faiz oranlarini
kendileri belirlemelerine izin verilmistir ve 12 Ekim 1988 tarihinde tiim
mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir(TCMB, 2002: 12-13).

Tiirkiye’de i¢ finansal liberalizasyon ile es zamanli olarak siirdiiriilen dig
finansal liberallesme siirecinde ii¢ temel asamadan soz etmek miimkiindiir.
Birincisi; 24 Ocak kararlan ile sabit doviz kuru politikas1 yerine esnek doviz
kuru politikasina gecilmesi ve buna bagli olarak kambiyo rejiminde kismi
serbestlesmenin saglandig: siirectir. Kismi serbestlesme sonucunda ekonomide
dovize yonelebilecek tasarruflarin mali sisteme ¢ekilmesi amaciyla 28 sayili
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'nun ¢ikarilmas: ikinci asamay1
olugsmaktadir. Bu kanunda bankalarin doviz tutma, yerlesiklerin ise doviz
bulundurmalariyla ilgili kisitlamalar kaldirilarak yerlesiklerin ulusal bankalarda
doviz tevdiat hesabir agabilmeleri ve doviz kredisi kullanabilmelerini saglayan
diizenlemeler yer almaktadir(Pekkaya ve Kesici, 2000: 60). Dis finansal
serbestlesme siirecinde son asama, 1989 yilinda 32 sayili kararin alinmasi ile
ulusal sermaye piyasalar1 diinya sermaye piyasalariyla biitiinlestirilerek Tiirk
Lirast’nin konvertibilitesi saglanmis ve ulusal finans piyasalarinin sermaye
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hareketlerine acilmasiyla birlikte dig finansal liberalizasyon
tamamlanmistir(Aslan, 1997: 104)

Tiirkiye ekonomisinin liberalizasyon deneyimi gbzden gecirildiginde
Tiurkiye’de ikamet edenlerin ulusal bankalarda déviz mevduat hesaplar
actirmalart ve Ozel-tiizel kisilerin belirli sinirlar dahilinde doviz islemleri
yapmalarinin 1984 yilindan itibaren serbest olmasi dolayisiyla doviz kuru
rejiminin 1984 y1l1 sonrasinda bir dereceye kadar liberalize edildigi soylenebilir.
Ancak 1989 yilinda alinan 32 sayili karar ile Tiirkiye’de yerlesik olsun olmasin
ozel ve tiizel kisilerin her tiirlii uluslararast sermaye hareketine sinirsiz izin
veren uygulamalar, ulusal finans sisteminin dis diinya ile biitiinlesmesini
saglayarak liberalizasyona tamamen gecis yapildigi anlanu tasimaktadir(Akyiiz
ve Boratav, 2002: 18).

7. TURKIYE EKONOMISi FiNANSAL LiBERALIiZASYON
SURECINDE GELIR DAGILIMINDAKI DEGIiSiM

Liberalizasyon siirecinde iilke ekonomilerinin diinyayla entegrasyonu sonucu
ilkeler aras1 mal, hizmet, sermaye, emek, bilgi ve teknoloji akimi Onemli
boyutlara ulagsmaktadir. Liberalizasyonla birlikte ticaret ve yatirimin Oniindeki
tiim engeller kalkmakta ve bu faaliyetleri gerceklestirenler lehine gelir yeniden
dagilmaktadir. Sermaye sahipleri, yiiksek nitelikli is¢iler ve sahip oldugu
faktorleri talebin en cok oldugu yerde arz etme imkédnina sahip olan iiretici
kesimin refahi liberalizasyon sonucunda artarken niteliksiz veya az nitelikli
isciler ile orta diizeydeki yoneticilere yonelik talep ise bu gruptaki kisilerin
diinya genelinde kolayca ikame edilebilme imkan1 nedeniyle azalacak ve refah
kaybina ugramalarina sebep olacaktir(Rodrik, 1997: 19).

Tiirkiye ekonomisinin liberallesme siirecinde finansal liberalizasyonun
baslangic1 kabul edilen 1989 yilindan 2004 yilina kadar gegen siirede gelir
dagiliminin nasil degistigini gdzlemlemek i¢in Tiirkiye ekonomisine ait temel
makroekonomik degiskenlerden faydalanilacaktir. Calismada incelenecek olan
temel makro ekonomik degiskenler ise 1989-2004 doneminde yurtici tasarruf ve
sabit sermaye yatirimlari, mevduatlardaki gelismeler ve finansal derinlesme, dis
ticaret ve Odemeler bildngosu ile net sermaye hareketlerinde goriilen
gelismelerdir.

7.1. Yurtici Tasarruflar ve Sabit Sermaye Yatinnmlarindaki Gelismeler

Finansal liberalizasyonun beklenen ilk etkisi reel faiz oranlarinin yiikselerek
pozitif deger almasidir. ancak reel faiz oranlarinin tasarruflar iizerinde
yaratacagl net etki birbirine zit isleyen gelir ve ikame etkileri nedeniyle
belirsizdir(Stiglitz, 1994: 40). Finansal liberalizasyon sonrasi yiikselen faiz
oranlar1 ikame etkisi nedeniyle simdiki tiiketimin firsat maliyetini artirarak
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tasarruf artisina yol acacaktir. Ayrica ylikselen faiz oranlan gelir etkisi
nedeniyle yiliksek faiz oranindan bor¢ veren tasarruf sahiplerin simdiki
titketimlerini artirmasina da yol acabilir.

Tirkiye ekonomisi ge¢cmis donem verileri incelendiginde finansal
liberalizasyonun olas1 etkilerinden biri olan tasarruf artis1 ve bu tasarruflarin
yatirimlari finanse edecegi beklentisinin Tiirkiye ekonomisinde gerceklesmedigi
ve tasarruflarin  yatirimlara kanalize edilmesinde sorunlar yasandig
goriilmektedir(Voyvoda ve Yeldan, 2002: 18-19).

Tablo 1. 1980-2004 Donemi Yurtici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye
Yatirimlarmin(Kamu-Ozel) GSMH I¢indeki Pay: (%)

Kisi bast Yurtici Sabit Kamu Ozel Sektor
Yillar Sermaye
GSMH($) Tasarruflar Yatirimlari Yatirimlari
Yatirimlari

1980 1.570 16,0 21,8 8,7 13,1
1981 1.598 18,3 19,8 9,0 10,8
1982 1.412 17,1 19,2 8,2 11,0
1983 1.299 16,5 20,1 8,7 11,4
1984 1.238 16,5 19,3 8,0 11,3
1985 1.356 18,9 20,1 9,2 11,0
1986 1.487 21,9 22,8 10,2 12,6
1987%* 1.668 23,9 24,6 10,0 14,7
1988 1.693 27,2 26,1 8,9 17,3
1989 1.979 22,1 22,5 7,5 15,0
1990 2.712 22,0 22,6 7,0 15,7
1991 2.657 21,4 23,7 7,5 16,2
1992 2.752 21,6 23,4 7,4 16,0
1993 3.056 22,7 26,3 7,2 19,1
1994 2.159 23,1 24,5 49 19,6
1995 2.784 22,1 24,0 42 19,8
1996 2.936 19,9 25,1 5,1 20,0
1997 3.032 21,3 26,3 6,1 20,2
1998 3.159 22,7 243 6,3 18,1
1999 2.827 21,2 22,1 6,6 15,5
2000 2.987 18,2 22,8 6,8 15,9
2001 2.110 17,5 19,0 6,4 12,6
2002 2.634 19,2 17,3 6,3 11,0
2003 3.390 19,3 16,1 49 11,2
2004 4.172 20,2 18,4 4,5 13,9

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2004.
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Tablo 1°de iiciincii siitunda yer alan yurti¢i tasarruf diizeyi incelendiginde, 1986
yilina kadar tasarruf hacminde 6nemli bir artisin olmadig1 agikca goriilebilir.
1980 yilinda GSMH’dan %16 pay alan yurtici tasarruflar, ancak 1986 yilinda
%20’nin ustiine ¢ikabilmis ve %21,9 degerini almistir. 1988 yilindaki %27,2
paydan sonra 1989 yilinda tasarruflarin GSMH’ya oraninda belirgin bir diisiis
gerceklesmistir. Bu donemlerde kisi basina GSMH artarken bunun tasarruflara
yansimamasi dikkat ¢ekicidir. 2001 yilinda yurtici tasarruflarin GSMH igindeki
pay1 olan %17,5; 20 yil 6ncesi olan 1982 yilindaki degere yakindir.

Genel egilimlere bakildiginda Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme
sonrast yatirimlarin artti§int  s6ylemek de miimkiin goriinmemektedir.
McKinnon ve Shaw hipotezinin 6ngordiigii sekilde finansal serbestlesme ve
pozitif reel faiz oranlart Tiirkiye’de yatirimlar {izerinde olumlu etki
yaratamamistir. Bu durumun gerekgesi ise serbestlesme sonrasi 6zel sektore
aktarllan kaynaklarda ©nemli bir artis olmamasi ve kaynaklarin kamu
aciklariin  finansmaninda kullanilmasidir.  Yatirimlarda 1990°hh  yillarda
gozlenen artis egilimi 1998 yili sonrasi yasanan global kriz ve bu krizin
etkilerini azaltmak amaciyla uygulamaya konan istikrar politikalar1 nedeniyle i¢
talepteki daralmayla birlikte yok olmustur(Mihg1, 2000: 100-101).

7.2. Mevduatlardaki Gelismeler ve Finansal Derinlesme

Finansal liberalizasyon sonrasinda faiz oram iizerindeki tiim kisitlamalarin
kaldirilarak faiz oranlarinin piyasa kosullarina gére belirlenmesinin piyasalarda
yol agacag bir diger muhtemel gelisme ise, ekonomide atil kaynaklarin finansal
piyasalara c¢ekilmesi ve mali derinlesmenin saglanmasidir(Giincavdi ve
Kigiik¢iftei, 2002: 89-90).

Dar anlamda para arzznin GSMH’ya oraniin(M1/GSMH) yiiksek olmasi
finansal azgeligsmisligin bir gostergesi oldugu icin finansal gelismenin
devaminda bu oramin diismesi beklenir. Finansal sektor gostergelerinden bir
digeri olan M2/GSMH oran1 ise ekonomide parasallasma derecesinin bir
oOlciitiidiir ve halkin bankacilik sistemini kullanimi1 hakkinda bilgi vermektedir.
Bu oranin yiiksek olmasi da finansal gelismisliginin bir isareti olarak
yorumlanir. M2Y oraninin M2’den farkli olarak doviz tevdiat hesaplarini da
icermesi, bankacilik sistemindeki mevduatlarin bir boliimiiniin yabanci
paralardan  olustugu  durumlarda dikkatle incelenmesi gereken  bir
biiyiikliiktiir(Kar ve Agir, 2005: 56).
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Tablo 2. Finansal Derinlesme Gostergelerinin GSMH'ya Orani(%)

Doviz Banka | Toplam
Yillar | M1/GSMH | M2/GSMH | M2Y/GSMH Tevdiat Kredileri | Mevduat
Hes./GSMH | /GSMH | /GSMH
1980 13,28 17,4 17,4 - 14,9 14,2
1981 12,12 21,3 21,3 - 18,2
1982 12,65 25,2 25,2 - 21,5
1983 13,93 25,0 25,0 - 20,9
1984 10,16 24.8 26,0 - 22,6
1985 9,08 24,2 26,3 33 15,8 26,1
1986 10,32 23,8 28,5 5,3 19,6 26,5
1987 11,53 23,5 30,7 7,4 21,4 28
1988 8,77 21,1 28,4 7,3 17,6 25,9
1989 8,5 20,5 26,6 6,1 15,9 24,4
1990 7,91 18,0 23,5 5.5 16,4 22,1
1991 7,38 18,5 26,5 82 16,0 24,9
1992 7,12 17,3 26,6 9,6 16,8 25,2
1993 6,48 14,1 23,7 9,9 17,1 22,5
1994 5,94 16,2 30,7 15,4 14,8 29,9
1995 4,94 16,0 30,7 16,0 17,1 30,2
1996 5,99 19,5 35,9 17,5 20,7 36,2
1997 5,38 19,3 36,3 18,7 24,5 37,1
1998 4,79 21,3 37,8 17,8 20,7 38,2
1999 5,98 28,1 51,3 23,5 20,6 51,2
2000 6,01 24.8 44,6 20,2 21,0 44,6
2001 6,44 26,2 58,0 31,8 17,4 59
2002 5,75 22,5 48,6 27,2 11,9 48,2
2003 6,45 23,2 423 20,0 13,9 42,1
2004 6,71 25,3 43,0 18,4 18,2 42,6

Kaynak: DPT(2005). Temel Ekonomik Gostergeler (1950-2004), Ankara.

Tablo 2’de yer alan Tiirkiye ekonomisine ait veriler incelendiginde M1/GSMH
oraninin zaman ic¢inde diislis yOniinde bir seyir izledigi goriilmektedir.
Ekonomik krizin yasandigt 2000 ve 2001 yillarinda bu orandaki yiikselisin
nedeni {iilkenin icinde bulundugu makro ekonomik istikrarsizlik ortamudir.
Makro ekonomik istikrarsizlik belirsizlik yarattigi icin varliklarin nakit olarak
talep edilmesine neden olmakta ve bu nedenle de M1 artmaktadir.

M2/GSMH oraninin ise 1999 yilina kadar pek degismedigi ancak 1999 sonrasi
donemde uygulamaya baslanan dovize dayali istikrar programinin da etkisiyle
yapisal bir degisim oldugu goze carpmaktadir. D6viz kurunun belli bir donem
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¢ok smirli miktar artmasimmin Ongoriildiigii bir ortamda doviz mevduat
hesaplarinin TL hesaplarina yoneldigi ve bunun sonucunda da M2’nin arttig1
gozlenmektedir. Ancak 2000 ve 2001 krizleri doneminde M2/GSMH oram
kismen de olsa azalmistir. Bu egilimlerden anlasilacagi tizere istikrarli bir
makro ekonomik yapinin varligi finansal derinligin saglanmasinda onemli bir
role sahiptir(Giiven, 2001: 92-93).

Tablo 2’de yer alan verilere gore bankacilik kredilerinin GSMH’ya oram
irdelendiginde 1980 yilinda %14,9’a esit olan oranin, 1987 yilinda %?21,4; 1988
yilinda ise %17,6 degerini aldig1 goriilmektedir. Finansal serbestlesmenin
basladigr 1989 yilindan itibaren inisli ¢ikislt bir seyir izleyen banka kredilerinin
GSMH’ya orani, 1994 ve 2003 yillarinda yasanan krizlerin de etkisiyle 1980
yilindaki degerinin altina gerilemistir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon
siirecinde tasarruflarin yatirima aktarilmasinda kullanilacak banka kredilerinin
GSMH icerisindeki payinin azalarak yiiksek faizler nedeniyle tasarruflarin
spekiilatif alanlara kaydig1 s6ylenebilir.

Banka kredileri kendi icinde incelendiginde ise kamuya verilen kredilerin
GSMH igindeki payinin finansal serbestlesme sonrasi azaldig1 ve 6zel sektore
verilen kredi oranmmnin ise ozellikle 1990’larin ikinci yarisinda yiikselme
egilimine girdigi fakat talep daralmasinin yasandigr 1990’larin sonundaki kriz
donemlerinde azaldig1 ortaya ¢ikmistir(Mihgi, 2000: 97).

7.3. Odemeler Bilancosu ve Dis Ticaret Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisindeki 1989 yilinda 6demeler dengesi sermaye ve finans
hesabinda liberalizasyona gidilmis ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisiyle
entegrasyonu saglanarak dis finansal kaynaklarin iilkeye girisinin Oniinde
herhangi bir engel kalmamistir.

1989 yil1 sonras1 6demeler bilancosu kalemler itibariyle incelendiginde sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu ile d6demeler dengesinin yapisal bir doniisiim
gecirdigi gozlenebilir. 1990’11 yillarda orta ve uzun vadeli kredilerin yerini kisa
vadeli krediler almis ve yurtdisindan saglanan kisa vadeli portfoy yatirimlarinin
sayisinda da hizli bir artig goriilmiistiir. Uzun vadeli sermaye akimlari
incelendiginde ise 1983 yilindan itibaren Merkez Bankasi’nin yurtdisinda
calisan iscilere sagladigi mevduat aktarma imkani ile dig alemden iilkeye giren
dovizlerde bir artis oldugu goze carpmaktadir(Hazine Miistesarligy, : 36).
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Tablo 3. Tiirkiye’nin 1980-2004 Donemine Ait Odemeler Bilancosu (Milyon $)

Cari Islemler Sermaye, Net Hata

Yillar Der?gesi Finans HZsabl Rezervler Noksan
1980 -3.408 672 1.302 1.434
1981 -1.936 899 388 649
1982 -952 280 747 -75
1983 -1.923 883 631 409
1984 -1.439 73 897 469
1985 -1.013 1.065 785 -837
1986 -1.465 2.124 -541 -118
1987 -806 1.891 -579 -506
1988 1.596 -958 -1.153 515
1989 938 780 -2.712 971
1990 -2.625 4.037 -944 -468
1991 250 -2397 1.199 948
1992 -974 3648 -1.484 -1.190
1993 -6.433 8903 -308 -2.162
1994 2.631 -4257 -206 1.832
1995 -2.339 4565 -4.658 2.432
1996 -2.437 5483 -4.545 1.499
1997 -2.638 6969 -3.344 -987
1998 1.984 -840 -447 -697
1999 -1.344 4.829 -5.206 1.721
2000 -9.819 9.584 2.997 -2.762
2001 3.390 -14.643 12.924 -1.671
2002 -1.522 1.161 212 149
2003 -8.037 7.091 -4.097 5.043
2004 -15.543 17.041 -4.342 2.844

Kaynak: DPT(2005). Temel Ekonomik Goéstergeler 1950-2004, Ankara.

Tablo 3’de yer alan veriler incelendiginde, i¢ finansal liberalizasyonun
baslangict sayilan 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte baslangicta negatif
degerler alan cari islemler dengesinin 1988 yilinda pozitif deger alarak fazla
verdigi goriilmektedir. Dis finansal liberalizasyonun miladi olan 1989 yilinda
780 milyon dolar olan sermaye ve finans hesabinin liberalizasyonun ardindan
1990 yilinda 4,03 milyar dolara ulagmasi ise bu degisimin rakamlara yansiyan
yoniidiir.

7.4. Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri

Sermaye piyasasinin gelisimi ve kambiyo kisitlamalarinin kaldirilmasi ilkeye
giren sermayenin nitelik ve niceliginde 6nemli degisimlere yol agmistir. Yeni
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gelisen finansal piyasalar sermaye girisini tegvik edici sonuclar dogurmus,
kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ise sermaye giris-¢ikisint kolaylastirmistir.
Tiim bu gelismelerle piyasalarda biiyiik miktarda sermayenin daha hizli hareket
edebilmesi i¢in uygun bir ortam hazirlanmistir(Ulusoy ve Karakurt, 2004: 47).

Tiirkiye’de 1980’1i yillardan sonra artmaya baslayan ve 1990’11 yillarda daha da
yogunlasan uluslararasi sermaye hareketlerinin kiigiik bir boliimiinii dogrudan
yatirrmlar olustururken biiyiikk kismi portféy yatirnmi ve kisa vadeli sermaye
hareketleri olarak iilkeye giris yapmaktadir. Tablo 4’te yer alan verilerden
hareketle 1980 sonrasi Tiirkiye’ye yoOnelik sermaye hareketlerinin gelisimi
incelendiginde 1980 sonrasi artan sermaye akiminin 1990’11 yillara gelindiginde
1991, 1994 ve 1998 yillan hari¢ bu seyrini siirdiirdiigii soylenebilir. Tiirkiye’ye
giren sermaye miktari 1980 yilinda yaklasik olarak 672 milyon $ iken, 1985’te
1 milyar $’a, 1990’da 4 milyar $’a; 1996’da 5,5 milyar $’a yiikselmistir. 1991
Korfez Krizi, 1994 Ekonomik Krizi, 1998 Rusya Krizinin etkisiyle iilkemizden
sermaye c¢ikist olmustur. Krizin yasandigi 1991 yilinda Tiirkiye’den ¢ikan
sermaye miktar1 yaklagik 2,5 milyar $ olurken 1994 yilinda 4,3 milyar $’a
yiikselmis, 1998 yilinda ise 840 milyon$ olarak gerceklesmistir. 1999 ve 2000
yillarinda bu seyir tersine islemis ve 1999 yilinda iilkeye giren yabanci sermaye
miktar1 yaklasik 4,9 milyar $ iken, 2000 yilinda 9,6 milyar $’a yiikselmistir.
2001 yilinda ise Subat krizinin etkisiyle iilkemizden yaklasik 13,9 milyar $
diizeyinde bir sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir(Kar ve Kara, 2001: 4).

Tablo 4. Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2004 Donemine Ait Dogrudan Yatirumlar,
Portfoy Yatiruimlart ve Net Sermaye Akimlary(Milyon %)

< .. Uzun Vadeli | Kisa Vadeli Toplam
Dogrudan Portfoy
Yillar Yatiumlar | Yatrimlar Sermaye ' Sermaye . Sermaye .
Hareketleri Hareketleri Hareketleri
1980 18 0 656 -2 672
1981 95 0 683 121 899
1982 55 0 127 98 280
1983 46 0 39 798 883
1984 113 0 612 -652 73
1985 99 0 -513 1479 1.065
1986 125 146 1.041 812 2.124
1987 106 282 1.453 50 1.891
1988 354 1.178 -209 -2.281 -958
1989 663 1.386 -685 -584 780
1990 700 547 -210 3.000 4.037
1991 783 623 -783 -3.020 -2.397
1992 779 2411 -938 1.396 3.648
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1993 622 3.917 1.370 2.994 8.903
1994 559 1.158 -784 -5.190 -4.257
1995 772 237 -719 3.635 4.565
1996 612 570 1.636 2.665 5.483
1997 554 1.634 4.788 -7 6.969
1998 573 -6.711 3.985 1.313 -840
1999 138 3.429 345 1.024 4.935
2000 112 1.022 4276 5.864 9.753
2001 2.769 -4.515 -1.131 -12.693 -15.570
2002%* 863 593 1.578 -1.873 1.161
2003 1.195 2.569 -232 3559 7.091
2004 1.874 8.023 -3.358 7.502 14.041

Kaynak:TCMB, Istatistiki Veriler, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Sermaye hareketlerinin diger bir unsuru olan portfdy yatirimlari, 6zellikle
getirinin yiiksek olmasina bagli olarak IMKB nin yeniden acildig1 1986 yilinda
baglamis ve 1989 yilindan sonra ekonomik konjonktiire paralel olarak
dalgalanmalar gostermistir(Pekkaya ve Kesici, 2000: 62). 32 Sayili Karar’in
alinmastyla birlikte 1989 yilindan sonra portfdy yatirimlarinin hacminde énemli
artiglar olmustur. 1988 yilinda 1,178 milyar $ olan portféy yatirimlari 1990
yilinda bilyiik bir diisiisle 547 milyon $ diizeyine gerilemistir. Bu diisiisiin
ardindan yeniden yiikselise gecen portfdy yatirimlart 1993 yilinda 3,917 milyar
$ seviyesine ulagsmis ve 2004 yili harig¢, incelenen donemin en yiiksek degerini
almistir. 1988-2004 doneminde en yiiksek diizeyli portfdy yatirimi cikist ise
1998 yilinda 6,711 milyar $ olarak gerceklesmistir. Boylesi bir gelismenin
nedeni ise 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin Tiirkiye gibi diger gelismekte
olan iilke ekonomilerini de etkilemesidir.

1990’11 yillarda iilkemize giris yapan kisa vadeli sermaye akimlarinin bir kisnu
1991 Korfez Krizi ve 1994 ekonomik kriz donemlerinde iilkeden cikis
yapmustir. 1991 yilinda iilkemizden ¢ikis yapan net kisa vadeli sermaye miktari
yaklasik 3 milyar$ iken, 1994 yilinda bu rakam 5 milyar$’a ulasmistir. 1996
yilinda tilkemize 2,6 milyar$, 1998 yilinda 1,3 milyar$, 1999 yilinda yaklasik 1
milyar $ kisa vadeli sermaye girisi olmus ve donemin en yiiksek sermaye girisi
4,2 milyar$ olarak 2000 yilinda gerceklesmistir. 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizin etkisiyle iilkeden ¢ikis yapan sermayenin ne denli biiyiik
boyutlara ulastigi Tablo 4’te yer alan degerlerden kolaylikla anlasilabilmektedir.
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7.5. Finansal Liberalizasyon Siirecinde Yurtici Faktor Gelirlerinin
Dagilimu

Finansal liberalizasyon siirecinde gelir dagilimindaki bozulmanin derecesi
fonksiyonel gelir dagilimu yardimiyla daha iyi agiklanabilir. Ozellikle finansal
liberallesme ile artan tasarruf, farkli alanlarda degerlendirilme imkanina
kavugmustur. 1980 sonras1 emek faktoriiniin baski altina alinmasiyla ucuz emek
maliyetine dayal1 disa acilma, gelir dagiliminin emek kesimi aleyhinde bir seyir
izlemesine yol agmistir(Miynat, 2003: 216).

Tiirkiye ekonomisinin liberalizasyon siirecinde gelir dagiliminin nasil
degistigini aciklamak amaciyla, fonksiyonel gelir dagilimi kapsaminda yurtici
faktor gelirlerinin 1980-2000 yillar1 arasindaki seyri Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. Yurtici Faktor Gelirlerinin GSMH Icindeki Payy(%)

Maas ve Ucretler Toplami Maas ve Ucretliler Dis1 Gelirler

Yillar | Tarim - Kira Faiz .

Toplam | Kamu Ozel Toplam Gelirleri | Gelirleri Kar
1980 27,5 25,2 14,6 10,6 47,3 9 9,0 36,9
1981 25,3 22,3 11,9 10,4 52,4 8 5,1 39,3
1982 23,5 20,1 10,2 9,9 56,4 8,1 6,7 41,6
1983 22,1 22 11 11 55,8 8,1 6,8 40,9
1984 22,4 19,4 9,6 9,8 58,2 7,6 11,4 39,3
1985 21,2 17,4 8,5 8,9 61,4 7,8 10,2 43,5
1986 21 17,1 8,3 8,8 61,9 7,2 9,4 45,3
1987 19,2 20,4 9,4 11 60,4 6,3 10,1 44,1
1988 18,6 20,9 9,1 11,8 60,5 4.8 15,1 40,6
1989 18,2 24,1 12,4 11,7 57,8 3,9 10,4 43,4
1990 19,1 28,1 15 13,1 52,8 34 9,0 40,4
1991 16,3 33,8 18,3 15,5 49,8 3,8 13,0 33,1
1992 16 344 194 15 49,6 3,8 12,5 33,3
1993 16,8 332 19,1 14,1 50,1 34 11,3 35,4
1994 16,7 27,5 15,5 12 55,8 3,2 17,0 35,6
1995 17,2 24,3 12,7 11,6 58,6 3,2 20,9 34,5
1996 18,3 26,9 12,3 14,6 54,8 3,1 25,2 26,5
1997 15,7 29,5 13,6 15,9 54,8 3,1 24,7 27
1998 19,5 27,6 14 13,6 52,9 34 29.4 20,1
1999 16,6 37,7 17,3 20,4 45,7 49 30,0 10,8
2000 16,7 36,3 16,1 20,2 47 5,1 22,8 19,1

Kaynak: Adil Temel ve Aysegiil Simsek(2001). Milli Gelirin Fonksiyonel
Dagilimi, DPT, Yayinlanmamig Calisma, Ankara, s:174.

62




Tablo 5°te yer alan tarim dis1 gelirlerin toplam faktor gelirleri igindeki payi
incelendiginde, 1980-2000 doneminde faiz gelirlerinde 6nemli bir artisin oldugu
goriilmektedir. I¢ finansal liberalizasyonun baslangici olan 1980 yilinda milli
gelirden % 1,4 pay alan faiz gelirlerinin 1981 yilindaki payr %5,1°e
yiikselmistir. 1980-1984 yillar1 arasinda faiz gelirlerinde istikrarli bir artis seyri
gbzlenmis ve bu oran 1984 yilinda %11,4 olarak gerceklesmistir. Bu oran 1985
ve 1986 yillarindaki diisiisiin ardinda 1987 ve 1988 yillarinda tekrar yiikselme
trendine girmis ve bu yillarda milli gelirden sirasiyla %10,1 ve %15,1 oraninda
pay almistir. 1988-1993 doneminde genellikle diisiis yOniindeki egilimin
ardindan 1993 yilinda %11,3 olan bu oran, krizin yasandig1 1994 yilinda biiyiik
bir sicrayisla %17’ ye ulagmistir. Bu yildan sonra siirekli artig gosteren faiz
gelirlerinin milli gelirden aldigi pay 1999 yilinda zirveye ulasarak %30
seviyesine ¢ikmustir.

Kira gelirlerinin yurtici faktdr gelirleri icerisinde aldigi pay incelendiginde ise
faiz gelirlerinin aksi yonde hareket ettigi goriilmektedir. 1980 yilinda % 9 pay
alan kira gelirlerinin 1981-1983 doneminde ¢ok fazla degisim gostermemis ve
yaklasik %8 degerini almistir. 1983 yilindan 1990 yilina kadar diisiis yoniinde
bir seyir izlemesinin ardindan 1991 ve 1992 yillarinda sabit kalarak %3,8
diizeyini korumustur. Bu yildan 1998 yilina kadar tekrar azalis gosteren kira
gelirleri 1999 yilinda % 4,9 olarak az da olsa yiikselmis ve 2000 yilinda ise %
5,1 degerine ulagnmustir.

Kar gelirlerinin yurtici faktor gelirleri i¢indeki pay1 ise, 1980 yilinda %36,9
iken 1989 yilinda %43,4 olmus ve istikrarsiz bir artis egilimi sergilemistir. 1989
yilindan sonra gozlenen diisiis, 1993 ve 1994 yillarindaki yiikselisin ardindan
devam etmis ve 1999 yilinda 1980-2000 doneminin en diisiik degeri olan
%10,8 e gerilemistir.

Genel olarak Tiirkiye ekonomisinde 1980-2000 donemi, yurtici faktor gelirleri
icerisinde tarim kesiminin payinda diisiis ve faiz gelirlerinin payinda asiri
yiikselisin oldugu bir donem olmustur. Maas ve iicret gelirleri ise 1980-1988
donemindeki diisiisiin ardindan 1989-1993 déneminde toparlanmis ve 1994
krizinin ardindan 1997 yili disinda tekrar yiikselis trendine girmistir. 1999
yilinda maas ve iicret gelirlerinin yurtici faktor gelirlerinden aldig1 pay %37,7
olarak gergeklesirken 2000 yilinda bu oran %36,3 olmustur.

8. SONUC

Tiirkiye ekonomisinde, 1980’li yillarin basinda énce mal ve hizmet ticaretinin
serbestlestirilmesiyle ulusal piyasalar dis piyasalara acilmis ve ardindan faiz
oranlar1 iizerindeki kamu denetiminin kaldirilmasiyla i¢ finansal liberalizasyon
tamamlanmstir. Bu sekilde baglayan liberalizasyon hareketlerini, 1989 yilinda
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yiirtirliige konan 32 sayili karar ile dis finansal liberalizasyon izlemistir. Dis
finansal liberalizasyonla birlikte serbestlestirilen sermaye hareketleri,
Tiirkiye’nin diinya piyasalar1 ile biitiinlesmesi Oniindeki tiim engelleri
kaldirmustir.

1980 sonrasinda uygulamaya konan finansal liberalizasyon politikalar1 Tiirkiye
ekonomisinde yapisal degisimleri de beraberinde getirmistir. Bu yapisal
degisimlere, reel faizlerin pozitif deger almasi, 6zel sektor tasarruflarindaki artig
ve dis finansal liberalizasyonla birlikte iilkeye giren yabanci sermayenin
hacmindeki artig 6rnek olarak verilebilir. Finansal liberalizasyon sonrasi artan
finansal fon hacminin yatirnmlar1 da artiracagina yonelik beklenti, bu
tasarruflarin yatirrmlarin finansmaninda kullanilmamasi ve daha c¢ok kamu
aciklarinin kapanmasi amaciyla kullanilmasi sonucu Tiirkiye ekonomisinde
gerceklesememistir. Ayrica serbest faiz oranit uygulamasinin ardindan 1990’1
yillarda artis egilimine giren yatirimlar, 1998 yili sonrasinda yasanan kiiresel
krizler ve bu krizlerin etkilerini azaltmak amaciyla uygulamaya konan istikrar
politikalar1 sonucu olusan i¢ talep daralmasiyla birlikte yok olmustur.

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinde 1990’1 yillar boyunca finansal
piyasalarda tasarruf artisiyla beraber finansal derinlesme saglanmis olmasina
ragmen toplanan tasarruflarin kredi hacminin genislemesine yol a¢gmadigi ve
verimli alanlarda kullanilabilecek bu kaynaklarin spekiilatif alanlarda
kullanildig1 goriilmiistiir. Ayrica finansal liberalizasyon ile yiiksek reel faizler
ve diisiik doviz kuru nedeniyle iilkemize giren yabanci sermayenin tasarruf
aciginin kapatilmasinda kullanilmasi ve biiylime oranlar1 iizerinde yapay bir
siskinlik yaratmasi, reel sektér ve Odemeler dengesini olumsuz olarak
etkileyerek gelir dagiliminin daha da bozulmasina neden olmustur.

Ozellikle erken ve gerekli diizenlemeler tamamlanmadan yapilan liberalizasyon
girisimi  sonucu iilkemizde pek ¢ok ekonomik kriz yasanmistir. Bu krizler,
toplumun farkli kesimleri arasindaki gelir ve refah farkin1 oldukca belirgin hale
getirmistir. Ozellikle tarim kesiminin katma degerinin diisiik olmas1 ve tarim
iriinleri fiyatlarinin giderek azalmasi, bu kesimin milli gelirden aldig1r payi
diisiirmekte ve sonugta gelir dagiliminda adaletsizlik bas gostermektedir. Ayni
sorun iicretli kesim icin de s6z konusudur. Ucretli kesimin toplam istihdam
icinde payinin diisiik olmasi da gelir dagilimindaki adaletsizligi gostermektedir.
Tiirkiye ekonomisi genel olarak degerlendirildiginde liberalizasyon siirecinde
ozellikle sabit ve dar gelirli kesim aleyhine bir gelir dagilimi s6z konusu oldugu
goriilmektedir.
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