ARE&GE BULTEN
2008 ARALIK —m EKONOMI

Ekonomik Performans i¢cin Olmazsa Olmaz Kosul: Finansal Gelisme

Erdem ALPTEKIN

Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda gucli bir bag oldugu, ulke
ekonomilerinin gelisim slreci izlendiginde acik bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir.
Finansal gelisme ve iktisadi blyume arasinda pozitif bir iliski oldugu gértlmektedir.

Bu nedenle ekonomi politikalari, Glke ekonomilerini sadece finansal gelisme veya
sadece ekonomik gelisme anlaminda incelememeli, ayni zamanda her iki alanda da
yasanan ilerlemeleri ve gerilemeleri hesaba katmalidir.

. = Hicbir zaman, hicbir ulkede, ekonomi

. politikalarinin basarisi, salt para politikalarina, salt
maliye politikalarina veya salt diger politikalara
baglanmamalidir. Hic¢bir ekonomi politikasi tek
basina ekonomiye surdurulebilir istikrar
kazandiracak ve diger politikalara ihtiyag
duymayacak yapida degildir.

Bazi yazarlar bu iligkide, finansal gelismenin
ekonomik buyumeyi belirledigini belitmekte, diger
gersUn taraftarlar ise iligkinin yoninin ekonomik
bUyUmeden finansal gelismeye dogru oldugunu
savunmaktadirlar.*

Bu nedenle Ulke ekonomisi igerisinde finansal gelisme ile ekonomik yapi ve temel
ekonomik gostergeleri birbirinden ayri dusinmek yanlis olacaktir.

Buna ragmen ekonomik gelismeyle finansal gelismenin bir baginin olmadigi da, ileri
surulen gorugler arasindadir.

Finansal piyasalarin serbestlesmesine ve gelisimine paralel olarak, ekonomik
gelisme ve finansal gelisme arasinda iligski olup olmadigi, iktisat¢ilar tarafindan daha
sik olarak tartigilir hale gelmistir.

Planh ve istikrarli bir sekilde buylyen Ulke ekonomisinde finansal piyasalarin
gelisimini ayni zamanda ekonomik gelismenin de izlemesi gerekmektedir.

Ekonomik gelismeyi yaratan reel sektor ile finansal gelismeyi saglayan finansal
kuruluglar bir madalyonun iki yuza gibidir.

! Ozgiir ASLAN, Ismail KUCUKAKSOQY, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyiime iliskisi: Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri
ve Istatistik Dergisi, 2006, Say!: 4,s.1.
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Reel sektor ve finans sektoru arasindaki iligkilerin saglikli bir ortamda geligsmesi, ulke
ekonomisinin surdurdlebilir istikrari yakalamasinin ve dolayisiyla surdurulebilir
bayume ve kalkinma hedeflerine ulagilmasinin yolunu agmaktadir.

Ulkemiz mali kuruluslarinin, Ulkemiz ekonomisinin blyimesi ve kalkinmasinda
onemli katkilari bulunmaktadir. Mali kuruluglarda yagsanacak ilerleme, reel kesimi de
o derece olumlu etkileyecektir.

Reel kesim bu sayede cesitli kredi alternatiflerine kavusacak ve daha farkh turdeki
enstrUmanlardan yararlanma sansini yakalayacaktir.

Finans sistemindeki gelismeler; blyume goOstergelerinin yani sira tasarruf ve
yatirimlari da etkilemektedir.

Sermaye piyasasl, tasarruflari yatinmci birimlere
aktararak, bazi makro ekonomik buyukltkleri ve
degiskenleri etkileyerek tulke ekonomisinin buylime
ve kalkinma c¢abalarina katkida bulunmaktadir.

Ekonominin sorunsuz islemesi i¢in olmazsa olmaz
sartlardan birisi de, dizgun igleyen ve saglikli bir
bankacilik sektoruntn varligidir. Finansal sistemin
ekonomideki  rolu, ekonomik  performansin
arttinimasi agisindan olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Ekonomik buyumenin artmasi, gelir duzeyindeki

artig, imalat sanayinde kapasite kullanim oranlarinin artmasi ve igsizlik oranlarinin
dismesi gibi daha birgok makroekonomik gdstergenin pozitif sinyal vermesi, finansal
sistemin gelisimi igin elverigli bir ortam yaratmaktadir.

Ulkemizin yasadigi 2001 krizi, bankacilik kaynakli olarak ¢cikmig, daha sonra da tiim
ekonomik sistemi sarip, bir ekonomik kriz haline dénusmustir. Bu nedenle finansal
kuruluglarin reel sektdre sunduklari cesitli kredi alternatiflerinin ortadan kalkmasi,
kredi maliyetlerin yukselmesi gibi daha bircok nedenden dolayl reel sektorin
bdyUmesinin hasar gormesi ve finansal krizin ekonomik kriz haline dénismesi s6z
konusudur.

Finansal piyasalarin gelismesinde, sanayi alaninda kalkinma on plandadir. Sanayi
alaninda kalkinan Ulkelerin finansal piyasalari sanayiye paralel olarak gelisme
gOstermektedir. Sanayilesme hamlelerinin  buydkligu, finansal gelismeyi ve
dolayisiyla ekonomik gelismeyi de hizlandirmaktadir.

Finansal piyasalar, ekonomi igerisinde ¢ok dnemli fonksiyonlari yerine getirmektedir.
Finansal piyasalar kuguk tasarruf sahiplerinden topladiklar tasarruflari, yatirnmlara
kanalize etmekte ve cesitli finansal enstrimanlar sunarak tasarruf dizeyini
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arttirmaktadir. Bunun sonucu olarak
artan tasarruf ve yatirnmlar, ekonomik
bayumeyi olumlu sekilde
etkilemektedir.

Ozel sektoriin ayakta kalmasi, finans
sisteminin ~ saglkli  islemesi ile
paralellik gostermektedir. F

Ekonomik gelisme ve finansal gelisme
arasindaki baglarin, gelismis ulkelerde
guclu oldugu goralurken, bu baglarin
gelismekte olan dulkeler veya az
gelismis Ulkelerde ayni anlamda guglu
olmadigi gorulmektedir.

ABD, Ingiltere ve Japonya gibi gelismis Ulkelerin sermaye piyasalari ve dolayisiyla
borsalari dinya borsalari icerisinde onemli bir paya sahipken, Ulkemiz menkul
kiymetler borsasi (IMKB) llkemiz ekonomik bilyimesine oranla daha arka siralarda
yer almistir.

Turkiye dunyanin 17. buyuk ekonomisi olmasina kargin, sermaye piyasasi alaninda,
global piyasalar icerisinde daha geridedir. Yani sira ulkemiz ekonomisi ile diger
ekonomiler karsilastirildiginda, kisi basina disen milli gelir siralamasindaki yerimiz
cok daha arka siralardadir.

Bu durumun en buylk nedeni, Turkiye’nin igslem hacmi gostergelerinde guglu
olmasina ragmen, piyasa buyuklugu ve piyasa cesitliligi konularinda gelismis Ulkelere
gore ¢ok sinirli kalmasidir.

Finansal arag cesitliliginin sinirh, borsaya duyulan guvenilirligin ve likiditenin dusuk
olmasi, yatirrm imkanlarini sinirlamaktadir. Oysa yuksek likidite, dlsuk islem maliyeti,
gelismis kurumsal yapi ve mevzuat gibi ozellikler tagiyan gelismis bir sermaye
piyasasi, tasarruf sahiplerine farkh risk ve getiri imkanlari saglayarak tasarruflarin
artmasina katki yapabilmektedir.

Ulkeler arasi karsilastirmalarda (ilke borsalarinin performansinin karsilastiriimasi,
ekonomik kiyaslamalarda ¢ogu zaman kullaniimaktadir. Ulkemiz borsasina (IMKB)
baktigimizda borsanin ulke ekonomisinin gelisimiyle paralellik gdsterdigi
gorulmektedir.

Ulke ekonomisinin performansi ve makroekonomik gdstergelerden gelen olumiu
sinyaller, sermaye piyasalarinin gelisimine de yardimci olmaktadir. Ancak dlkemizin
de icinde bulundugu gelismekte olan Ulke ekonomilerinde borsa endekslerinin piyasa
degerlerinde yasanan blyumeye, reel gelisme ve ekonomik buylumenin eslik
etmedigi gorulmektedir.

2 Ozgiir ASLAN, ismail KUGUKAKSOY, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Blyime lliskisi: Ttirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri
ve Istatistik Dergisi, 2006, Say!: 4,5.36
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Ulkemiz ekonomisi 2001 krizinden sonra surdirdlebilir bir blyime temposu
yakalamasina, finansal kuruluslar ciddi anlamda gelismesine ve saglam mali yapilari
ile iyi bir gdozetim ve denetim sistemine sahip olmalarina karsin, tlkemizin ekonomik
bayumesi, istihdam dostu olmayan buylume olarak adlandirilan bir performans
yakalamis ancak finansal kuruluglarin reel sektéri yeterince fonlayamadiklari
gOrulmustar.

Yuksek faiz oranlari ve yuksek enflasyon, 6zel sektorl Ulke iginden degil de yurt
disindan daha dusuk faiz oranlarinda bor¢lanma yoluna itmistir.

Goruldagu gibi  makroekonomik istikrarsizlik, finansal piyasalarin gelisimini
engellemektedir. Yuksek faiz, ylUksek enflasyon oranlari, kamunun gelir-gider
dengesizligi, cari acigin finansmani gibi daha birgok makroekonomik gdstergede
yasanan dusuk performans ve istikrarsizlik nedeniyle, ekonomik buyime olumsuz
etkilenmig, ayrica siyasi istikrarsizlik ve ekonomik yapinin digsal soklara kargi asiri
duyarli olmasi gibi nedenler, surdurulebilir bir ekonomik yapinin olusturulmasina
engel olmustur.

Kamunun sermaye piyasalari araciligi ile bor¢glanmasi, mali baskiya neden olmustur.
Bu durum, son yillarda AB ekonomik kriterlerinin (Maastricht Kriterleri) mali
gOstergeleri olan butce aciklari ve kamu kesimi bor¢ stokunun GSMH’ya oranina
gore kabul edilebilir seviyeleri olan sirasiyla yuzde 3 ve yuzde 60’in altina inmesine
ragmen, son yillarda artan ig-dis borglar ve borglanma maliyetleri, mali baskinin
tamamen ortadan kalkmasina engel olmustur.

Ayrica yillardir devam eden ulkemiz finansal piyasalarina ve ulkemiz ekonomisine
duyulan glven eksikligi, kayitdisi c¢alismanin yayginligi, dolarizasyonun (para
ikamesi) yasanmasi, doviz tevdiat hesaplarinin mevduat hesaplari arasinda énemli
bir yer tutmasi ve YTL’ nin guglu ve istikrarli bir para birimi olamamasi gibi nedenler,
ekonomik gelismenin finansal gelismeye paralel hareket edememesine yol agmistir.

Ulkemiz ekonomisinin itici giicti konumundaki KOB/'lerin (ke ekonomisindeki
stratejik éneminin iyi olarak anlasilmamasi, KOBI'lerin sermaye piyasalarindan
kaynak saglayamamasina neden olmakta ve ekonomik gelismenin énunde énemli bir
engel tesgkil etmektedir.

Ulkemiz isletmelerinin blyik bir cogunlugunu
KOB/l’lerin  olusturdugu  dustndldugiinde,
finansal piyasalarin KOBIi’lere degil de, genel
olarak buyuk igletmelere yanasmasi, ekonomik
bdyumenin  saghkhh  olmamasi  sonucunu
dogurmustur.

Bu nedenden dolayi, Ulkemizde ekonomik
bayume yaklasik 7 vyildir istikrarli bir sekilde
artmasina ragmen issizlie bir tarld ¢ézim
bulunamadigi gorulmektedir.
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Gelismekte olan tilkeler (GOU) ekonomik yapi iginde is adamlarinin yatirm ve Gretim
yapabilmeleri igin gerekli taleplerini karsilayacak o6zelliklere sahip bir piyasa ortamini
olusturabilme yolunda, gelismis ekonomilere gore daha zor engellerle Kkarsi
karsiyadirlar.

Bu engeller;

Yuksek enflasyonlu bir ekonomik ortam.

GOU’lerin finansal piyasalarinin  yapisi, kurumsallasmasi asamasinda
karsilasilan sorunlar, bu piyasalarda yeniliklerin getiriimesindeki guglukler
vergilendirme sorunlari... vb.

Devletin etkin ve verimli isleyememesi, karar alma sureclerindeki aksakliklar,
Ozellegtirmedeki gecikmeler... vb. olarak sayilabilir.

Bu engeller asiimadid takdirde GOU' lerin finansal piyasalarindan bekledikleri temel
fonksiyonunun, (fon olusturma ve bunlari yatirima, Uretime ydneltme fonksiyonunun)
uzun dénemli ifa edilmesi, miimkiin olamamaktadir.?

Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin gelismis Ulkeler seviyesine erigebilmesi igin,
saglhkh bir finans sisteminin var olmasi ve makro ekonomik istikrarin saglanmasi,
olmazsa olmaz kosullardir.

Gelismis ulkelerde spekulatif hareketlere bagli olarak finansal piyasalarda nicel
anlamda zaman zaman buyUk rakamlara ulasildigi gorulse de, esas anlamda
piyasanin saglikh islemesi; finansal piyasalara given duyulmasina, yasal ve
kurumsal duzenlemelerin etkin olarak islemesine ve menkul kiymetlerin ¢esitli olmasi
gibi daha bir¢ok etkene baghdir.

Aksi takdirde surddrulebilir bir ekonomik sistem
olusturulamamakta ve gelismekte olan ulkelerde
finansal gelismeyi, ekonomik gelismenin izlemesi ve
istikrarli bir ekonomik yapinin olusturulmasi mumkun
olmamaktadir.

Geligmis Ulkelerde temel ekonomik gostergelerin negatif
etkilerinden dolay! finansal gelisme olumsuz etkilenir ‘
ancak bu durum gelismekte olan Ulkelerde daha o oo oo L,/

e Pt Mar Ao My ke M A Yo U B Ds e

fazladir. e
Finansal piyasalarda devletin hakimiyet ve midahalesinin daha fazla olmasi, finansal
piyasalarin ekonomik gelismelerden daha fazla etkilenmeleri, mali yapilarinin kirllgan
olmasi, kredi riskinin daha buyuk olmasi gibi nedenlerden dolayi gelismekte olan
ulkelerde, surdurulebilir ekonomik gelismenin finansal sistem tarafindan yeterince
desteklenemedigi gorulmektedir.

%Ferhat Baskan OZGEN, “Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalarl”,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf, (29 Kasim 2008),s.4.
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Geligmekte olan ulkelerde ekonomik gelisme, kronik sorunlardan dolayi (enflasyon,
issizlik) istikrarsiz bir seyir izlemekte, finansal yapinin saglikh bir sekilde kurulamamis
olmasi, ekonomik buyumeye negatif dlglude tesir etmektedir.

Ulkemizi 6rnek olarak aldigimizda; uzunca bir siiredir cari agik finansmanina ¢dziim
bulmak amaciyla, doviz geliri getirecek dogrudan yabanci yatirrmlar ve
Ozellegtirmelerin yani sira kisa vadeli sermaye hareketlerine de (sicak para) kucak
acildigi gorulmektedir.

Ancak bu durum uUlkemizin surdurulebilir ekonomik istikrara ulagmasini engellemekte
ve ekonomik buyime ve kalkinmanin yabanci kaynaklara bagimli olmasi sonucunu
dogurmaktadir.

Oysa kalici ekonomik gelismenin Uretime, yatirrma ve ihracata dayali bir ekonomik
yapidan gectigi ve yuksek faiz ile dusuk doviz kuru hedefine dayanan sistemin,
bugun islemez hale geldigi gortulmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin en buylk sorunu, ekonomik gelismenin surdurdlebilir
olmamasi ve gelismis Ulkelere gore ekonomik konjonktlrin c¢ok buyuk sureyle
dalgalanmaya maruz kalmasidir.

Gelismekte olan ulkeler; ekonominin genel dengesi, 6demeler dengesi, kamu kesimi
dengesi, parasal buyuklikler, faiz oranlari, enflasyon ve doviz kurlari gibi ekonomi
politikalarinda sik  sik  degisiklikler yapmakta ve kalici  bir istikrari
yakalayamamaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde finansal sistem buyutulurken izlenmesi gereken yol
siraslyla soyle olmalidir:

ik hedef yurt ici tasarruflarin artan bigimde mali sistemde toplanmasinin
saglanmasidir. Ikincisi tasarruf hacminin genigletiimesidir.

Son olarak mali sistemin boyutlarinin ve kurumlarinin gesitlenmesine izin verilmesi
4
gerekir.

Kalici istikrarin yakalanamamasindaki en buyuk nedenlerden birisi, saglikli igleyen bir
finans sisteminin olmamasidir.

GOU'lerde yasanan finansal piyasalardaki degisiklikler, bu Ulkelerin ekonomik
kalkinmalari agisindan gok onemlidir.

Geligmis Ulkelere bakildiginda finansal gelisme-ekonomik gelisme alaninda
ilerlemelerin yasandigi gorulmektedir. Her iki alan da birbirleriyle karsilikh etkilesim
halindedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise ya ekonomik gelismeyi finansal gelisme ya
da finansal gelismeyi ekonomik gelisme takip edememektedir. Bu durum da,
gelismekte olan (Ulkelerde kalici ekonomik istikrarin tesis edilmesini ve refah
dizeyinin artmasini engellemektedir.

* Muharrem KAYHAN, Krizden Ders Almak, Gorius Dergisi, Sayl 34, Subat-Mart 1998.
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