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ÖZET 
 

Yüksek Lisans Tezi 

Finansal Serbestle�me ve Ekonomik Büyüme �li�kisi: Türkiye Örne�i 

Mehmet ÇET�N 

 

Dokuz Eylül Üniversitesi 
Sosyal Bilimler Enstitüsü 
�ktisat Anabilim Dalı 

Genel �ktisat Programı 
 
 

 Politik temelini Neo-liberal politikalardan alan finansal serbestle�me 

yakla�ımı esas olarak McKinnon – Shaw hipotezine dayanmaktadır. �kinci 

Dünya Sava�ından sonra finansal baskı uygulamaları dönemin egemen 

politikası olarak ortaya çıkmı�tır. Bu politikalar 1980’li yılların ba�ından 

itibaren yerini serbestle�me politikalarına bırakmı�tır. McKinnon - Shaw 

hipotezine göre finansal baskının ortadan kalkması ve finansal serbestle�me 

politikalarının uygulanması sonucunda tasarruf ve yatırımlarda meydana 

gelecek artı� ile daha etkin kaynak da�ılımı sa�lanacak ve ekonomik büyüme 

hız kazanacaktır.  

 

 1970’li yıllarda geli�mi� ülkelerin gündeminde olan finansal serbestle�me 

politikaları 1980’li yıllarda geli�mi� ülkelerin ve uluslararası kurulu�ların 

yönlendirmeleriyle birlikte geli�mekte olan ülkelerde de uygulanmaya 

ba�lanmı�tır. 24 Ocak 1980 kararları ile birlikte bu politikalar Türkiye 

ekonomisinde de uygulanmaya ba�lanmı�tır. Bu çerçevede Türkiye 

ekonomisinde birçok finansal reform gerçekle�tirilmi�tir. 1989 yılında 32 sayılı 

karar ile birlikte dı� finansal serbestle�meye (konvertibiliteye) geçilmesinin 

ardından yirmi yıllık süreçte birçok geli�mekte olan ülke ekonomisinde oldu�u 

gibi Türkiye ekonomisi de pek çok istikrarsızlık ve iktisadi kriz ile kar�ı kar�ıya 

kalmı�tır. 

 

 Bu çalı�manın amacı Türkiye ekonomisinde 1980 sonrası dönemde 

uygulanan finansal serbestle�me politikalarının ekonomik büyüme üzerindeki 
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etkisini analiz etmektir.  Çalı�ma üç ana bölümden olu�maktadır. �lk bölümde 

öncelikle finansal serbestle�me kavramsal olarak ele alınmı� sonrasında finansal 

serbestle�meye yönelik teorik yakla�ımlar açıklanmı� ve finansal 

serbestle�menin ekonomik büyümeyi etkileme kanalları de�erlendirilmi�tir. 

�kinci bölümde Türkiye ekonomisinde finansal serbestle�meye yönelik olarak 

yapılan reformlar ele alınmı� ve bu reformların meydana getirdi�i sonuçlar 

üzerinde durulmu�tur. Çalı�manın son bölümünde ise Vektör Otoregresyon 

yöntemi ile finansal serbestle�me düzeyi ile ekonomik büyüme arasındaki ili�ki 

modellenmi� ve elde edilen bulgular analiz edilmi�tir. Ekonometrik analiz 

sonucunda finansal serbestle�me ile ekonomik büyüme arasında negatif yönlü 

ve anlamlı bir ili�kinin varlı�ı tespit edilmi�tir. Söz konusu ili�kinin reel etkileri 

dı�layıcı oldu�u dolayısıyla ekonomide uzun dönemde negatif büyümeye yol 

açtı�ı sonucuna ula�ılmı�tır.  

 

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestle�me, Ekonomik Büyüme, Türkiye 

Ekonomisi, Vektör Otoregresyon, Nedensellik 
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ABSTRACT 

Master’s Degree Dissertation 

Financial Liberalization and Economic Growth Relationship: The Case of 

Turkey 

 

Mehmet ÇET�N 

 

Dokuz Eylul University 
Institute of Social Sciences 
Department of Economics 

General Economics Programme 
  
 The financial liberalization, which has it’s political foundations from 

Neo-liberal policies, is mainliy based on McKinnon – Shaw hypotesis. After the 

Second World War the applications of financial repression has become as the 

dominant policy. These policies, from the beginning of 1980s, has left their 

location to liberalization policies. According to the McKinnon – Shaw hypotesis, 

as a result of elimination of financial repression and implementation of financial 

liberalization policies, with an increase occured in savings and invesments, more 

efficient allocation of resources will be provided and the economic growth will 

pick up speed.  

 

 The financial liberalization policies which is on the agenda of developed 

countries in the 1970s, has been implemented in the developing countries in the 

1980s by the orientation of developed countries and international organizations. 

These policies has started to be implemented in the Turkish economy with the of 

24th January decisions. In this concept many financial reforms have been 

adopted in the Turkish economy. In 1989, after stepping into external financial 

liberalization (convertibility) with the Dec. No. 32, in the twenty year period, 

Turkish economy has faced many instabilities and economical crises like many 

other developing countries. 

 

 The purpose of this study is to analyze the impact of financial 

liberalization policies, which is implemented in Turkish economy in the period 
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after 1980, on economic growth. This study is composed of three main parts. In 

the first part, firtsly the financial liberalization has been expressed conceptually 

after that, theoretical approaches to financial liberalization has been described 

and channels of financial liberalization affect economic growth has been 

evaluated. In the second part; financial liberalization oriented reforms in the 

Turkish economy has been discussed and the results brought by these reforms 

has been focused on.  In the last part of the study; the relationship between level 

of financial liberalization and economic growth has been modelled with Vector 

Autoregression method and the findings obtained has been analyzed.  As the 

result of the econometric analysis; a negative and significant relationship 

between financial liberalization and economic growth has been detected. The 

relationship is excluding the real effects on RGDP so that in the long term it has 

been found to lead to a negative growth in the economy. 

 

Key Words: Financial Liberalization, Economic Growth, Turkish Economy, Vector 

Autoregression, Causality 
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G�R�� 

 

1. Ara�tırmanın Önemi ve Amacı 

 

 20. Yüzyılın son çeyre�inde finansal globalle�menin bir uzantısı olarak 

geli�mi� ülkeler, IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kurulu�ların yönlendirmesi 

ile birçok geli�mekte olan ülkede uygulamaya konulan finansal serbestle�me 

politikaları günümüz dünya ekonomisi üzerinde etkilerini arttırarak devam 

ettirmektedir.  

 

�kinci dünya sava�ından sonra 1970’li yıllara kadar iktisadi dü�ünceye görece 

dı�a kapalı, korumacı, müdahaleci ve devlete yönlendirici görev yükleyen bir 

geli�me anlayı�ı egemen olmu�tur. 1970’li yılların ba�ında meydana gelen Petrol 

Krizi ve buna ba�lı olarak geli�mekte olan ülkelerin ya�adıkları ekonomik depresyon 

ve borç krizleri mevcut korumacı politikaların sorgulanmasına yol açmı�tır. Bu 

çerçevede dı� borçlarını ödemekte güçlük çeken ve dı� kaynak bulmakta zorlanan 

ülkelere yurtiçi finansal kaynakların arttırılması ve etkin kullanılması, depresyon ve 

durgunluktan çıkılması için en uygun yöntem olarak finansal serbestle�me 

sunulmu�tur.  

 

 Finansal serbestle�me hipotezinin önde gelen savunucuları McKinnon ve 

Shaw, finansal piyasalar üzerinde kurulan kontrollerin finansal baskı oldu�unu 

belirterek, bu tür baskıların tamamen kaldırılması gerekti�ini savunmu�lardır. 

McKinnon ve Shaw’ın teorisine göre; finansal baskıların kalkması ile daha rasyonel 

faaliyet gösterecek olan finansal kurulu�lar sayesinde, kaynaklar verimli alanlara 

aktarılacak, yatırımlar artacak ve iktisadi büyüme hızlanacaktır. 

 

 Türkiye ekonomisi de di�er geli�mekte olan ülkeler gibi uluslararası 

konjonktürün de etkisiyle finansal serbestle�me politikalarını uygulamaya giri�mi�, 

24 Ocak 1980 kararları ile dı� ticaretin serbestle�tirilmesiyle ba�layan dı�a açılma 

süreci 1989 yılında 32 sayılı kararla finansal i�lemlerin serbest bırakılarak her türlü 

sermaye akımlarının serbestle�tirilmesiyle tamamlanmı�tır. Ancak takip eden süreçte 



                                                                                                                       2 
  
 

finansal piyasaların etkili, verimli ve yeterince derin olmamasının yanında sermaye 

hareketleri serbestisinin gerektirdi�i ko�ullar yeterince sa�lanamadı�ı için ekonomik 

krizler ya�anmı�tır. Mali piyasalarda ya�anan istikrarsızlıklar ve ekonomik büyüme 

performansında meydana gelen dalgalanmalar finansal serbestle�me ve ekonomik 

piyasa arasındaki etkile�im üzerinde tekrar dü�ünmeyi gerektirmi�tir. 

 

 Bu çalı�manın amacı; finansal küreselle�menin vazgeçilmez unsuru olan 

finansal serbestle�me kavramının açıklanması ve finansal serbestle�me süreciyle 

birlikte McKinnon – Shaw hipotezinde beklendi�i gibi Türkiye ekonomisinde 

tasarruf artı�ı sa�layarak ekonomik büyümeyi arttırıp arttırmadı�ını analiz etmek ve 

elde edilen sonuçlar çerçevesinde de�erlendirmeler yapmaktır. 

 

2. Ara�tırmanın Yöntemi 

 

 Bu çalı�mada finansal serbestle�me kavramı öncelikle genel olarak ve teorik 

düzeyde ele alınmı�tır. Sonrasında konu finansal serbestle�menin Türkiye 

ekonomisindeki geli�me süreci çerçevesinde Türkiye ekonomisinin göstergelerine ait 

tablo ve grafikler yardımıyla dönemsel ayrımlar yapılarak anlatılmı�tır.  

 

 Türkiye özelinde yapılan ampirik çalı�mada finansal serbestle�me ile 

ekonomik büyüme arasındaki ili�kinin analizinde zaman serisi analizinden 

faydalanılarak Vektör Otoregresyon tekni�i kullanılmı�tır. Finansal serbestle�me 

düzeyi, Reel Gayri Safi Yurtiçi Hasıla, Hazine Bonosu Faiz Oranları ve Ticari 

açıklık de�i�kenlerinin zaman serileri arasında dura�anlık, koentegrasyon, 

nedensellik, etki tepki analizleri ve varyans ayrı�tırması yapılarak finansal 

serbestle�menin Türkiye ekonomisinin büyüme üzerindeki etkisi belirlenmi�tir. 

Ekonometrik uygulama a�amasında yapılacak her test ve uygulamanın teorik alt 

yapısı kısa bir özet �eklinde verilmi�, sonrasında özete uygun bir �ekilde analiz 

tekni�i gerçekle�tirilmi�tir. Modelde kullanılan de�i�kenler 1987 – 2009 dönemine 

ait çeyrekli veriler olup verilerin elde edilmesinde TCMB, TU�K, Hazine 

Müste�arlı�ı ve IFS’den faydalanılmı�tır. Ekonometrik uygulama a�amasında 

kullanılan model, King ve Levine(1993)’ten esinlenerek olu�turulmu�tur.  
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3. Ara�tırmanın Planı 

 

 Çalı�ma üç bölümden olu�maktadır. Birinci bölümde öncelikle finansal 

serbestle�me kavramı açıklanmı�, ardından serbestle�me süreci tarihsel bir boyutta 

ele alınmı�tır. Sonrasında finansal serbestle�me hipotezini savunan ve ele�tiren 

yakla�ımlar teorik temelleriyle birlikte ele alınmı�tır. Son olarak finansal 

serbestle�menin sonuçlarının belirtilmesinin ardından genel olarak büyüme 

teorilerine yer verilmi�, finansal serbestle�menin ekonomik büyümeyi etkileme 

kanalları açıklanmı� ve literatür taraması ile ilk bölüm tamamlanmı�tır.  

 

 �kinci bölümde esas olarak öncelikle finansal serbestle�me sürecinde Türkiye 

ekonomisinde gerçekle�tirilen reformlar ele alınmakta ardından bu reformların 

sonrasında bu reformlara ba�lı olarak ortaya çıkan geli�meler finansal serbestle�me 

sürecinde meydana gelen istikrarsızlıklar ve istikrar programları ba�lı�ı altında 

tarihsel bir sıralamaya dayalı olarak açıklanmı�tır. Bu çerçevede her alt bölümde 

Türkiye ekonomisine ait göstergeler tablolar halinde açıklanarak dönemin yapısal 

özelliklerine ait bilgi verilmektedir. Bölümün sonunda Türkiye’de finansal 

serbestle�menin finansal derinle�me ve ekonomik büyüme üzerine etkileri grafikler 

yardımıyla anlatılmı� böylelikle ikinci bölüm sona erdirilmi�tir. 

 

 Üçüncü ve son bölüm finansal serbestle�me ile ekonomik büyüme arasındaki 

ili�kinin ekonometrik yöntemler kullanılarak analiz edilmesine ayrılmı�tır. Öncelikle 

ekonometrik yöntemlerin teorik açıklaması yapılmı� sonrasında elde edilen sonuçlara 

göre analizler yapılmı�tır. Sonuç bölümünde ise elde edilen bulgulara yönelik olarak 

açıklamalar yapılmı� ve politika önerilerinde bulunulmu�tur. 
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B�R�NC� BÖLÜM 

F�NANSAL SERBESTLE�ME VE EKONOM�K BÜYÜME 

 

1.1 Finansal Serbestle�me 

 

 Serbestle�me devletin üretim araçları mülkiyetinin ve ekonomiyi yönlendirme 

gücünün elinden alınması ya da özel sektöre devri anlamına gelmektedir. Bu görü�ün 

taraftarlarına göre devlet bu kaynakları ve gücü etkin olmayan bir biçimde 

kullanmakta ve yönetmektedir. 

 

 Serbestle�menin klasik iktisadi dü�üncede anlamını bulan ve serbest piyasa 

i�leyi�ini temel alan bir kavram oldu�unu söyleyebiliriz. 1929 Dünya ekonomik krizi 

ve �kinci Dünya Sava�ı yıllarından sonra ekonomik problemlerin çözümünde kamu 

müdahalesini esas alan iktisat politikalarının, 1980’lerin küresel politikaları ile 

uyumla�tırılmadı�ı ve problemlerin süregelen politikalarla çözülemeyece�inin 

anla�ılması ile birlikte liberalizm veya di�er adı ile serbest piyasa i�leyi�i yeniden bir 

çıkı� yolu olarak görülmü�tür1. 

  

 Finansal serbestlik, finansal sermayenin yüksek getiriye veya kara 

ula�abilmek için hiçbir kısıtlamaya tabi olmaksızın ülkeler ve sektörler arasında 

serbestçe hareket etmesi anlamına gelmektedir. Dolayısıyla finansal sermayenin en 

yüksek karı yakalayabildi�i ülke ekonomilerine ve sektörlere rahatça, hiçbir engele 

tabi tutulmaksızın girebilmesi için, tüm engelleyici uygulamaların kaldırılması 

gerekmektedir. Engelleri temizleme operasyonu son küreselle�me dalgası ile birlikte 

gerçekle�tirilmi�, serbestlik dünya geneline yaygınla�mı�tır2.  

 

Finansal serbestle�me temel olarak finansal baskıya son verilmesi anlamına 

gelmektedir. Bu da dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranları üzerindeki 

kontrollerin kaldırılmasını; geni� anlamda ise farklı nitelikteki kurumların 

                                                 
1 Ferhat Ba�kan Özgen, “Globalle�me Sürecinde Geli�mekte Olan Ülkelerde Finans Piyasaları” 
Globalle�me ve Finans Piyasaları”, Tebli�, www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf, 
(10.08.2009), s. 47. 
2 Sinan Sönmez, “Türkiye’de Finansal Serbestlik: �stikrarsızlık Faktörü mü? Kalkınmanın �tici Gücü 
mü?”, Ekonomik Yakla�ım, Cilt: 14, Sayı: 49, 2003, s. 213.  
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faaliyetlerini ayıran sınırlamaların, kambiyo rejimi üzerindeki kontrollerin 

gev�etilmesine veya kaldırılmasına, bu do�rultuda yabancı kurulu�ların ulusal 

finansal sisteme giri�lerindeki engellerin azaltılmasını, yerle�iklerin yabancı finansal 

piyasalara girmelerine izin verilmesini, finansal gelirler üzerindeki yüksek oranlı 

vergilerin azaltılmasını ve kantitatif kredi tanımlarının ortadan kaldırılmasını 

içermektedir3. 

 

Finansal serbestle�me; genellikle hükümetlerin geli�mi� ülkelerin uluslararası 

finansal faaliyetlerini kendi ülkelerine çekmek için bankacılık finans sistemi 

üzerindeki denetim ve kısıtlamaları kaldırdı�ı ya da önemli ölçüde azalttı�ı 

serbestle�tirme uygulamalarının bir sonucu olarak gösterilmekte ve ekonomilerin 

uluslararası sermaye akımlarına açılma süreci olarak ifade edilmektedir4. 

 

Finansal serbestle�me mali piyasalarda arz ve talep üzerindeki kontrol 

mekanizmalarının kaldırılmasına veya hafifletilmesine yönelik olarak alınan 

önlemler, uygulanan politikalar ve yapılan yasal düzenlemelerdir. Geli�mekte olan 

ülkelerde finansal serbestle�me politikaları 1980’li yıllardan sonra ba�lamı�, sermaye 

hareketleri üzerindeki kısıtlamalar kalkmı� ve ilk olarak ülke fonları kurulmu�tur. 

Serbestle�me politikaları ile ihracat ve do�rudan yabancı sermaye yatırımlarının 

artı�ıyla ekonomik büyümenin sa�lanması amaçlanmı�tır5. 

 

Finansal serbestle�me a�a�ıdaki altı tür politikanın çe�itli bile�imleri olarak 

da tanımlanabilir6. 

. 

1. Faiz oranı kontrollerinin eleminasyonu 

2. Banka rezerv gereksinimlerinin azaltılması 

3. Devletin bankaların borç verme kararlarına müdahalelerinin azaltılması 

                                                 
3 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Üzerine Bir �nceleme,  Çeviren: 
Güven Delice, Liberte Yayınları, Ankara, 2002, ss. 9-10. 
4 Serap Durusoy, “Finansal Liberalle�menin Sorgulanmasının Nedenleri”, Dı� Ticaret Dergisi, Sayı: 
18, Temmuz, 2000, s. 1. 
5 H.Gül Özer, “Finansal Liberalizasyon Politikaları ve Kriz �li�kisi (1990 Sonrası Asya ve Türkiye 
Örne�i)”, Güncelle�tirilmi� Doktora Tezi, SPK, Yayın No: 189, Ankara, 2006, s. 1. 
6 David O. Beim ve Charles W. Calomiris, Emerging Financial Markets, McGraw-Hill Irwin Series 
in Finance, Insurance and Real Estate, 2001, s. 119. 
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4. Ulusal bankaların özelle�tirilmesi 

5. Yabancı banka rekabetine izin verilmesi 

6. Sermaye akımlarını kolayla�tırma ve te�vik etme 

 

Finansal serbestle�me iç piyasalarda serbest piyasa ko�ullarına göre çalı�an 

bir ekonomik çevre olu�turmaya çalı�ırken, dı� serbestle�me ise geni� anlamıyla 

ulusal ekonominin, dar anlamıyla ulusal finans piyasalarının, dı� dünya ile 

entegrasyonunu amaçlamaktadır7. 

 

Finansal serbestle�meyi yurtiçi ve yurt dı�ı olarak ikiye ayırmak mümkündür. 

 

1.1.1 Yurt �çi Finansal Serbestle�me 

 

�ç piyasaların serbestle�mesi özellikle faiz oranları üzerindeki kontrollerin 

kaldırılmasını, selektif kredi politikasının kaldırılarak kredi da�ıtım mekanizmasının 

piyasaya bırakılmasını, kambiyo rejiminin kaldırılmasını ve bankalara, hiçbir 

kısıtlama altında kalmadan, vermi� oldukları hizmetleri fiyatlayabilme imkanının 

verilmesi gibi uygulamaları içermektedir8. 

 

�ç finansal serbestle�me bir ekonomide ulusal para türünden borç – alacak 

ili�kileri ile varlık tutma kararlarına ili�kin kurumsal yapıda, fiyat ve miktar 

kısıtlamalarının kaldırılması veya yumu�atılması i�lemidir. �ç finansal serbestle�me 

genelde ilk olarak mevduat faiz oranlarına yapılan müdahalelerin kaldırılması ve 

sonuç olarak da faizlerin yükseltilmesi �eklinde dü�ünülmektedir. Daha geni� 

anlamda ise ekonomide yeni finansal araçların ortaya çıktı�ı ve bunların yönetimine 

olanak sa�layacak kurumsal düzenlemelerin olu�tu�u görülmektedir9. 

  

                                                 
7 Muhsin Kar ve Enver Günay, “Finansal �stikrarın Temel Ko�ulları”, Finans – Politik & Ekonomik 
Yorumlar Dergisi, Yıl: 41, Sayı: 487, Ekim, 2004, s. 54. 
8 Nedret Demirci, Finansal Krizlerin Anatomisi, Modern Kriz Teorileri I�ı�ında Geli�mekte Olan 
Ülkeler ve Türkiye, Sermaye Piyasası Kurulu Yayın No: 186, Ankara, 2005, s. 59. 
9 Mert Ural , “Liberalizasyon Dönemlerinde Mali Piyasa Kırılganlıkları”, Yayınlanmamı� Doktora 
Tezi, Dokuz Eylül Üniversitesi, SBE, �zmir, 2003, s. 6. 
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 Yurt içi finansal serbestle�me sürecinde, faizlerin piyasa tarafından 

belirlenmesi, faizler üzerindeki mali yüklerin azaltılması (yüksek kar�ılık oranları, 

çe�itli vergiler ve fonlar gibi), kredi tavanlarının ve tayınlamalarının kaldırılması, 

finansal piyasaya giri�in kolayla�tırılarak, finansal araçların çe�itlendirilmesi gibi 

ekonomik hedefler söz konusudur. 

 

Ülke içinde finansal daralmaya yol açan kontrollerin ve sınırlamaların 

kaldırılması anlamında ilk adım, nominal faiz oranlarının para piyasasında arz ve 

talebe göre belirlenmesidir. Baskı altında tutulan faizler sebebiyle, önceden verimli 

olmayan yatırımlara giden tasarrufların, finansal sisteme girmesiyle, toplam yurtiçi 

tasarruflar ve buna ba�lı olarak da yatırımlar artacak, kredi tahsisatı da yüksek kredi 

faizleriyle yapılaca�ı için yatırımların iç karlılık oranı ve dolayısıyla da verimlili�i 

artacaktır. Bu iki etki ise ekonominin büyüme hızını arttıracaktır10. 

 

1.1.2 Yurt Dı�ı Finansal Serbestle�me 

 

Dı� finansal serbestle�me, ülkede ya�ayan yerle�iklerin yabancı para 

cinsinden varlık edinme ve borç yükümlülü�üne girmelerini, yerle�ik olmayanların 

ise ulusal finansal sistemde faaliyette bulunmalarını kolayla�tıran politikalardan 

meydana gelmektedir. Daha geni� bir ifadeyle dı� finansal serbestle�me, yerle�iklere 

yurtdı�ı piyasalara sermaye transferi yapma, yabancı para cinsinden finansal i�lem 

yapma ve yurtdı�ında finansal varlık elde etme, firmalara uluslararası finansal 

piyasalardan borçlanma ve yerle�ik olmayanlara da ulusal piyasalarda yatırım yapma 

imkanı veren uygulamaları içermektedir11. 

 

Dı� finansal serbestle�me kapsamında uluslararası finansal piyasalar ile 

bütünle�menin sa�lanması ve döviz kurlarının müdahalelerden arındırılarak piyasa 

ko�ullarında belirlenmesi gibi unsurlar da yer almaktadır. Uluslararası sermaye 

hareketlerinin serbestle�tirilmesinden önce kamu finansman ve para piyasası 

                                                 
10 Burcu Bilir, “Finansal Serbestle�menin Para Politikaları Üzerine Etkileri”, Yayınlanmamı� Yüksek 
Lisans Tezi, Dokuz Eylül Üniversitesi, SBE, �zmir, 2006, s. 15. 
11 O�uz Esen, “Financial Openness in Turkey”, International Review of Applied Economics, Cilt: 
14, Sayı: 1, 2000, s. 5. 
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dengesinin sa�lanmı� olması gerekti�i konusunda literatürde ortak bir kabul vardır. 

Dı� finansal serbestle�me sürecinde sermaye akımlarının önemli bir kısmı finansal 

sistem aracılı�ıyla ülkeye giri� yapmaktadır. Yani finansal sistem ve kısmen bankalar 

sermaye akımı için aracılık rolü üstlenmektedirler. Finansal sistem ve bankaların bu 

rolü etkin bir biçimde yerine getirmesi banka kredilerinin sektörler arasında 

da�ılımının etkin oldu�unun bir göstergesidir. 

 

Dı� finansal serbestle�me sonrasında, uluslararası sermaye hareketleri 

üzerindeki kısıtlamaların kaldırılmasıyla birlikte geli�mekte olan ülkelerin daha 

yüksek büyüme oranını yakalayacakları ve yurtiçi ve yurtdı�ı faiz oranlarının 

e�itlenmesiyle birlikte yatırımların daha da artaca�ı öngörülmektedir. 

 

 Dı� finansal serbestle�me ile; 

 

• Yerle�iklerin, yurtdı�ı piyasalardan borçlanabilmesi ve yerle�ik olmayanların 

yurtiçi mali piyasalarda plasman yapabilmesi serbest hale gelir. Bir di�er deyi�le, 

yurtiçine do�ru her iki kaynaktan sermaye giri�inde sınırlama ve denetimler kalkmı� 

olur. 

 

• Yerle�iklerin yurtdı�ına serbestçe sermaye transfer edip yabancı varlık kalemlerini 

tutabilmeleri, yerle�ik olmayanların da aynı �ekilde yurtiçi mali piyasalardan 

borçlanabilmeleri sa�lanmı� olur. 

 

• Yerle�iklerin yurtiçinde yabancı paralar üzerinden serbestçe bütün i�lemleri 

yapabilmelerine olanak verilmi� olur. 

 

Yukarıdaki üç unsurdan ilk ikisi, sermaye akımlarının serbestle�tirilmesinin 

gere�i iken üçüncüsü, ilk ikisi ile birlikte tam finansal serbestle�meyi 

olu�turmaktadır. Yurtdı�ı finansal serbestle�me sonucunda, yurtiçinde ya�ayanların 

dı� piyasalardan serbestçe borçlanabilmesi ve dı�arıya serbestçe sermaye transfer 

edebilmeleri, yabancı paralar üzerinden serbestçe bütün i�lemleri yapabilmeleri; 
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yabancıların ulusal finans piyasalarından serbestçe borçlanabilmeleri ve bu 

piyasalarda plasman yapabilmeleri sa�lanmı� olur12.  

 

 Ülkeler dı� finansal serbestle�me politikaları kapsamında, uluslararası 

finansal piyasalar ile bütünle�menin sa�lanmasını ve döviz kurlarının 

müdahalelerden arındırılarak piyasa ko�ullarında belirlenmesini temin ederek 

temelde dı�arıdan sermaye giri�ini sa�lamayı amaçlamı�lardır. Ülkelerin finansal 

serbestle�meden bekledikleri di�er faydalar �u �ekilde sıralanabilir13:  

  

- Sermaye hareketlerinde serbestle�menin getirdi�i rekabet nedeniyle sermaye 

piyasasının uzmanla�mayı te�vik etmesi ve uluslararası ticarette verimlili�in artı�ı, 

 

- Tasarrufların en verimli alanlarda kullanılması ve ekonomideki kaynakların etkin 

kullanımı, 

 

- Bireylerin portföy çe�itlendirmesi yoluyla yurt içi �oklardan etkilenmeyen istikrarlı 

bir gelir elde etme imkanına sahip olabilmeleri, 

 

- Sermayenin serbest dola�ımı sa�landı�ında uzun dönemde faktör gelirlerinin 

e�itlenmesi yönünde bir e�ilim olması.  

 

Genel kabul gören görü�, finansal serbestle�menin gerçekle�tirilmesinde 

öncelikle yurtiçi finansal piyasalarda serbestle�menin sa�lanması, bu süreç 

tamamlandıktan sonra, yurtdı�ı finansal serbestle�menin gerçekle�tirilmesi gerekti�i 

yönündedir. Ba�ka bir deyi�le finansal serbestle�tirmede ilk a�amayı yurtiçi finansal 

serbestle�me olu�tururken yurtdı�ı finansal serbestle�me ikinci a�amayı 

olu�turmaktadır. 

 

                                                 
12 Gülten Kazgan, Küreselle�me ve Ulus Devlet, �stanbul Bilgi Üniversitesi Yayınları, �stanbul, 2002, 
s. 177.  
13 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Türkiye’ye Yönelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dı� Ticaret 
Dergisi, Yıl: 8, Sayı: 29, Temmuz, 2003, s. 53. 
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1.2 Bretton Woods Sistemi ve Finansal Serbestle�me Süreci 

 

II. Dünya Sava�ı’ndan sonra uygulanmak üzere kararla�tırılan para sistemi, 

toplantıların yapıldı�ı yerin isminden dolayı Bretton Woods sistemi olarak 

adlandırılır. Fakat sistemin düzenli i�leyi�ini sa�lamak görevi IMF’ye verildi�i için 

bu sisteme IMF sistemi de denmi�tir14.  

 

IMF’nin Bretton Woods sistemindeki temel görevleri �unlardır; ulusal 

paraların çapraz kurlarında düzenli ili�kiler sa�lamak ve döviz piyasasını ilgilendiren 

sorunlara çözüm bulmak, ödemeler bilançosunun cari i�lemler hesabındaki kalemlere 

uygulanan döviz kontrollerini ortadan kaldırarak bütün ulusal paraların birbirine 

konvertibl olaca�ı bir ekonomik düzen olu�turmak, ödemeler bilançosu geçici açık 

veren üyelere likit kaynak tahsisinde bulunarak bu dengesizli�i gidermeye yardımcı 

olmak, bilanço açıkları geçici olmayıp yapısal nitelikte olan üye ülkelere 

uyguladıkları döviz kuru sistemlerini de�i�tirmeyi önermek15. 

 

Bretton Woods sisteminin amacı, kısa dönemli dalgalanmalar kar�ısında 

döviz kurlarına istikrar sa�layacak bir düzen yaratmak ve olası döviz kuru 

de�i�melerinde rekabetçi devalüasyonların do�masına engel olmaktır. IMF, sistemin 

bu ilkelere göre yönetilmesinden sorumlu tutulmu�tur16. 

 

Bretton Woods sistemine göre ABD dı�ındaki tüm IMF üyeleri resmi kurdan 

paralarının de�erini dolar cinsinden sabitlemi� ve tanımlamı�lardı. Bir paranın resmi 

dolar kar�ılı�ına onun dolar paritesi adı veriliyordu. ABD doları ba�ka bir ülkenin 

parasına de�il 1ons: 35 $ fiyatından altına ba�lamı�tı. Her ulusal paranın bir dolar 

paritesi bulundu�u ve dolar da bu sabit fiyattan altına ba�landı�ı için tüm ulusal 

paralar dolaylı yoldan altına ba�lanmı� oluyor yani her ulusal paranın bir de altın 

paritesi bulunuyordu. ABD ayrıca yabancı merkez bankalarına ellerindeki dolarları 

                                                 
14 Halil Seyido�lu, �ktisat Biliminin Temelleri, Güzem Can Yayınları, Ders Kitapları Dizisi, 
�stanbul, 2006, s. 795. 
15 Rıdvan Karluk, Uluslararası Ekonomi, Beta Basım Yayım, 4. Baskı, �stanbul, 1998, s. 418. 
16 Karluk, Uluslararası Ekonomi, ss. 418 – 419.  
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FED’e arz etmeleri durumunda sabit resmi fiyattan altın satma zorunlulu�unu 

üstleniyordu17. 

 

Bretton Woods sisteminde ulusal paraların dolar paritesi etrafında dalgalanma 

marjı alt ve üst yönde -
+ 1 olarak sınırlandırılmı�tı. Üye ülkelerin merkez bankaları, 

döviz piyasasına müdahale ederek ulusal paralarının de�erinin bu alt ve üst sınırların 

dı�ına çıkmasına engel olacaklardı. Müdahale amacıyla kullanılacak para da sistemin 

niteli�i gere�i yine ABD doları idi. Sistemde dı� ödeme dengesizliklerini gidermek 

için üye ülkelere paritelerde de�i�iklik yapma olana�ı tanınıyordu. Ancak temelde bir 

sabit kur sistemi söz konusu oldu�u için devalüasyon ve revalüasyon gibi kur 

de�i�iklikleri en son ba�vurulacak çarelerdi. Dı� açıkla kar�ıla�an ülkeler müdahale 

etmek için öncelikle döviz rezervlerini kullanacaklar ve para-maliye politikası gibi 

yurtiçi önlemlerle toplam harcamalarını kısacaklar yani dı� dengeyi dolaylı yoldan 

sa�lamaya çalı�acaklardı18. 

 

IMF’nin temel görevi dı� açık veren üye ülkelere kısa süreli kredi sa�lamaktı. 

Kullanılan finansman kaynaklarına ve alınan iç önlemlere ra�men açıklar 

giderilememi�se ancak o takdirde devalüasyona ba�vurabileceklerdi. IMF 

sözle�mesine göre %10’dan daha yüksek oranda yapılacak bir devalüasyon için 

Fon’un iznini almak gerekiyordu. Fonun bu izni vermesi ise ödemeler bilançosunda 

köklü bir dengesizlik bulunması �artına ba�lanmı�tı. Ancak IMF devalüasyon 

konusundaki bu katı tutumunu sonraki yıllarda de�i�tirmi� ve kredi kullanmak 

isteyen hemen her ülkeye devalüasyonu zorunlu bir ko�ul olarak öne sürmeye 

ba�lamı�tır. 1944 yılında yaratılan ve sabit kurlara dayanan Bretton Woods sistemi 

1973 Martında ba�lıca sanayile�mi� ülke paralarının dalgalanmaya bırakılması ile 

yıkılmı�tır. Sistemin yıkılmasının temel gerekçeleri �unlardır;  

 

Dı� denkle�me sorunu; Bretton Woods sistemi altın standardı veya dalgalı kur 

sistemlerinde oldu�u gibi otomatik bir denkle�me mekanizmasına dayanmıyordu. 

Uluslararası sistem denkle�tirmenin yükünü açık veren ülkelerin sırtına yükler. 

Ödemeler bilançosu açık veren bir ülke önce sahip bulundu�u dı� rezervleri 
                                                 
17 Seyido�lu, �ktisat Biliminin, s. 795. 
18 Seyido�lu, �ktisat Biliminin, ss. 795 – 796.   
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kullanacak sonra öteki ülkelerden ve IMF’den kısa süreli borç alarak bu açıkları 

finanse etmeye çalı�acaktır. Fakat gerek dı� rezervlerin gerekse dı� borçlanmanın bir 

sınırı bulundu�una göre bu sınıra ula�ılmadan dı� açı�ı giderici önlemler almak 

gerekir. Buna kar�ılık dı� fazla veren ülkeler açısından dı� rezerv biriktirmenin bir 

üst sınırı yoktur. Dolayısıyla dı� fazla veren ülkeyi denkle�meye zorlayan böyle bir 

mekanizma bulunmamaktadır. Bu da denkle�menin yükü açısından açık veren 

ülkelerle dı� fazlaya sahip ülkeler arasında e�itsizlik bulunması demektir19. 

 

Bununla birlikte dı� açıkları kapatmak amacıyla devalüasyonlara sıkça 

ba�vurulamaması uzun aralıklı yüksek oranlı devalüasyonlara sebebiyet vermekte bu 

da ekonomi üzerinde �ok etkisi yaratmaktaydı. Dı� ticareti milli gelir içersinde 

önemli pay sahip olmayan ülkelerde ise dı� dengeyi sa�lamak amacıyla uygulanan 

daraltıcı politikalar hem depresyon ve i�sizli�e sebep olmakta hem de ülkelerin 

uyguladıkları ekonomik istikrar programları ile ters dü�ebilmekteydi20. 

 

Likidite sorunu; ülkelerin bulundurdukları dı� rezervlerin toplamına 

uluslararası likidite adı verilir. Bretton Woods sisteminin temel rezerv araçları altın 

ve ABD doları idi. Fakat altın üretiminin yetersizli�i ve sanayide yaygın olarak 

kullanılması nedeniyle giderek büyüyen uluslararası likidite ihtiyacı, zorunlu olarak 

ABD doları ile kar�ılanmı�tır. Bu ise sistemin en zayıf yönlerinden birini 

olu�turuyordu. Çünkü uluslararası likiditenin elde edilmesi bir ülkenin dı� açık 

vermesi gibi istikrarsız ve uluslararası denetimden uzak bir kayna�a ba�lanmı� 

oluyordu. Ayrıca ABD’nin dı� açıkları bir yandan likidite artı�ına sebep olurken 

di�er yandan da dolara olan güveni sarsmı� böylece dünya çapında istikrarsızlıklara 

neden olmu�tur. 

 

Güvensizlik sorunu; Bretton Woods sistemi, sisteme ili�kin uygulamaların 

sürdürülebilece�i konusunda güvensizli�e sebebiyet veren, o yüzden de adeta 

spekülasyonu körükleyen bir sistemdi. Spekülasyon hem döviz piyasalarında hem de 

altın piyasalarında kendini gösteriyordu. Sistemin temelinin altına dayalı olması, 

                                                 
19 Halil Seyido�lu , Uluslararası �ktisat Teori Politika ve Uygulama , Güzem Can Yayınları, 
Geni�letilmi� 15. Baskı, �stanbul,  2003, s. 536. 
20 Karluk, Uluslararası Ekonomi, s. 420. 
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di�er yandan ABD’nin yüksek miktarda dı� açık vermesi, günün birinde ABD’nin 

yabancı merkez bankalarına tanıdı�ı doların altın konvertibilitesini sürdüremeyece�i 

beklentisi do�urmu�tu. Bu da resmi altın fiyatlarındaki olası bir yükseli�ten 

yararlanmak üzere altın spekülatörlerini yo�un bir faaliyete yöneltmi�ti. Aynı �ekilde 

sistemin temelini olu�turan sabit parite modeli döviz spekülasyonu için de uygun bir 

ortam yaratıyordu. Artan dı� açıklar kar�ısında üye ülkenin eski pariteyi sürdürmeye 

çalı�masının er ya da geç ba�arısızlıkla sonuçlanaca�ı çok iyi biliniyor, öyle olunca 

da dı� açıkları büyüyen ülkenin ulusal parasından yo�un spekülatif kaçı�lar ortaya 

çıkıyordu. Bu da olası bir devalüasyonu adeta kaçınılmaz kılıyordu. Özetle sistemin 

temelinde yatan sabit kur uygulaması altına veya dövize göre do�urdu�u güvensizlik 

sebebiyle adeta spekülasyonu te�vik eden bir mekanizma gibi etkide bulunuyordu.  

 

Emisyon kazançları sorunu; Bretton Woods Sistemi’nde senyoraj veya 

emisyon kazançları sorunu ABD’nin rezerv para ülkesi olarak elde etti�i 

ayrıcalıklarla ili�kin olarak ortaya çıkmı�tır. ABD dı�ındaki ülkelerin uluslararası 

likidite sa�layabilmeleri için önce mal ve hizmet ihraç etmeleri, ba�ka bir deyi�le reel 

kaynak harcamasında bulunmaları gerekmektedir. Halbuki dünya merkez bankası 

olarak ABD açısından böyle bir zorunluluk söz konusu de�ildir, ABD, FED’in para 

basmasıyla ithalatını finanse edebilmektedir. Bu sebepten ötürü dolar basmanın sıfıra 

yakın olan maliyeti ile bu dolarları kullanarak elde etti�i yabancı mal ve hizmetlerin 

de�erleri arasındaki fark bir anlamda ABD’nin senyoraj kazancını meydana getirir. 

Bretton Woods sistemi, ABD’ye sa�ladı�ı bu ayrıcalıklar sebebiyle, öteki ülkeler 

tarafından büyük ele�tirilere maruz kalmı�tır. Az geli�mi� ülkelerin kalkınma 

sorunları; Bretton Woods sistemi geli�mekte olan ülkelerin kalkınma 

gereksinimlerine de cevap verememi�tir. Sistemin temel felsefesi olan serbest ticaret 

ve sınırsız konvertibilite o dönemlerde ço�u geli�mekte olan ülkenin ekonomik 

gerçeklerine ters dü�üyordu. Bretton Woods sisteminin az geli�mi� ülkelere yeterli 

ölçüde reel kaynak transferi sa�ladı�ı söylenemez21.   

 

Kaynak israfı sorunu; Bretton Woods sisteminde dolar, 1971 yılına kadar 

rezerv para olma özelli�ini korumu� ve altına konvertibl kalmı�tır. ABD, altın 

                                                 
21 Seyido�lu, Uluslararası �ktisat, ss. 537 – 539. 
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konvertibilitesini kaldırana kadar dolar emisyonu için kar�ılık olarak belli miktarda 

altını bulundurmak zorundaydı. Altın talebinin kar�ılanmasının altın üretimine ba�lı 

olması bu durumun da üretim faktörlerini altın üretimine kaydırması ve üretilen 

altınların banka kasalarına gömülmesi bir kaynak israfına sebebiyet vermekteydi. 

Altın üretmek için kullanılan üretim faktörlerinin kalkınma yolunda harcanması daha 

makul olacaktı22.  

 

Spekülasyon sorunu; rezerv para yaratan ABD’nin parasını, tahvillerini ve 

senetlerini ellerinde bulunduran ki�ilerin ve kurulu�ların, bu ülkenin ödemeler 

bilançosu açıkları devamlı bir hal aldı�ında olası bir devalüasyon riskinden 

kendilerini korumak için ellerindeki de�erleri altına çevirmeleri ile spekülatif bir 

hareket niteli�i kazanan dolardan kaçı� olgusu, dünya ticareti ve sermaye hareketleri 

üzerinde olumsuz etkiler yaratmı�tır23. 

 

Regulasyona dayanan eski Bretton Woods sistemi, 1970’lerde dalgalı döviz 

kuru sistemine geçi�, faiz hadlerinin yükselmesi, dı� ticaret finansmanının önem 

kazanması gibi etkenler sebebiyle zorlanmaya ba�ladı. Sistemin yol açtı�ı fiyat 

çarpıklıkları kıtlıklara yol açıyor ve yeni kazanç olanakları yaratıyordu. Yeni finansal 

araçların geli�mesi bu süreci hızlandırdı. De�i�ken faizli krediler, de�i�ken faizli 

tahviller, hisse senedi konvertibl bonolar, opsiyon krediler ile kur riskine kar�ı 

korunma amacıyla geli�tirilen futures, options ve swap i�lemleri bu araçlardan 

bazılarıdır24.  

 

Bretton Woods’un ülkeler arasındaki ödemeler sistemine bir düzen getirmi� 

olması uluslararası ticaretin artmasına ve finansın uluslararasıla�masına zemin 

hazırlamı�tır. Söz konusu zemin hazırlanmı� olmakla beraber 1970’li yılların 

ba�larına kadar ülkeler arasındaki sermaye hareketleriyle ilgili kontrollerin hala 

mevcut olması, ulusal bazda faiz oranları üzerinde kontrollerin bulunması ve mali 

                                                 
22 Karluk, s. 421. 
23 Karluk, s. 422. 
24 M. Tuba Ongun, “Finansal Globalle�me” , Ekonomik Yakla�ım, Cilt: 4, Sayı: 9, 1993, s. 39. 
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kurumlarla ilgili sınırlamaların varlı�ı finansın uluslararasıla�masının hızını 

sınırlamı�tır25.  

Bretton Woods döviz kuru sisteminin sona ermesi ve petrol krizi ile ba�layan 

1970’li yıllarda, uluslararası bankacılık faaliyetleri önemli geli�meler göstermi�tir. 

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte birçok ülke sabit kur rejiminden 

esnek kur sistemine geçmi� ve kambiyo rejimlerini gözden geçirerek sermaye 

hareketlerini sınırlayan düzenlemeleri yumu�atmı�tır. Petrol fiyatlarında dört kata 

yakla�an artı� ise petrol ihraç eden ülkelerin (OPEC) elinde çok önemli miktarlara 

ula�an fonların birikmesine sebep olmu�tur. OPEC üyesi ülkeler atıl durumdaki 

fonlarını özellikle sanayile�mi� ülkelerin bankalarına yöneltmi�ler ve söz konusu 

bankalar OPEC fonlarını uluslararası piyasalarda yeniden da�ıtma fonksiyonunu 

üstlenmi�lerdir. Öte yandan birçok ülkede, finansal piyasalarda etkinli�i arttırmak 

amacıyla bankacılık faaliyetlerinde serbestle�tirmeye gidilmi�tir. Bütün bu faktörler 

1970’li yıllarda uluslararası finans piyasalarının hızla derinle�mesine katkıda 

bulunmu�tur26.  

 

Bretton Woods sistemi, uzun dönemli istikrarlı büyüme u�runa sermayenin 

kısa vadeli spekülatif kazançlardan vazgeçmesini gerektiriyordu. Sermayenin bu 

fedakarlı�ı yapabilmesi için istikrarlı büyüme dönemlerindeki kar oranını belirli bir 

seviyede tutması gerekiyordu. 1940’ların sonlarına do�ru ba�layan hızlı büyüme 

döneminin 1970’lerin ba�ına gelindi�inde tökezlemesi sermayeyi tekrar riskli de olsa 

uluslararası portföy yatırımı alanına girmeye yöneltti. Uzun büyüme döneminin 

sonuna do�ru ortaya çıkan karlılıktaki ve büyüme hızındaki dü�ü�ün sebep oldu�u 

makro ekonomik etkiler sistemin temelini olu�turan dolar merkezli sabit kur 

rejiminin sürdürülememesine yol açtı27. 

 

Bretton Woods sisteminin sanayile�mi� ülke paralarının dalgalanmaya 

bırakılmasıyla birlikte 1973 yılında yıkılması ve ardından faiz oranlarının serbestçe 

belirlenmesine izin verilmesiyle enflasyon seviyesinde hızlı bir artı� olu�tu ve aynı 

                                                 
25 Ali Alp, Uluslararası Mali Piyasalardaki Geli�meler ve Türkiye, �MKB Yayınları, Ankara, 
2002, s. 47. 
26 DPT, “Küreselle�me Özel �htisas Raporu”, Yayın No: 2544 – Ö�K: 560, Ankara, 2000, s. 35. 
27 Nuran Harman, “Finansal Piyasalarda Küreselle�me”, Yayınlanmamı� Yüksek Lisans Tezi, 
Marmara Üniversitesi, SBE, �stanbul, 2006, s. 59. 
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zamanda fiyatlar, faiz oranları ve hisse senedi piyasaları daha oynak hale geldi. 

Enflasyon seviyesinin oynaklı�ının artması bir yandan bankacılık ve hisse senedi 

piyasasında yaygın olarak uygulanan faiz oranına tavan konulması uygulamalarının 

kaldırılmasını gerektirirken di�er yandan enflasyonu a�a�ı indirmede ba�arısız olan 

parasal politikalarda faiz oranı oynaklı�ını daha da artıran miktar sınırlamaları 

uygulamalarına yönelinmesine yol açmı�tır. 

  

Fiyat ve faiz oranlarının daha oynak bir hale gelmesi ve finansal i�lemlerde 

belirsizli�in artması finansal risk seviyesinin de artmasına sebep olmu�tur. Bu 

dönemde riski azaltmak veya pozitif reel getiri sa�lamak isteyen tasarruf sahiplerinin 

alternatif finansal araçlar araması, teknolojinin geli�mesinin de yardımıyla 

birbirleriyle rekabet eden finansal kurumların ve piyasaların bu talebi kar�ılayacak 

yeni finansal araçlar geli�tirmesine sebep olmu�tur. Öte yandan yeni finansal 

araçların geli�imini yeni risk yönetimi i�lemleri ile yeni finansal piyasaların (swap, 

opsiyon, forward ve future piyasaları ) ortaya çıkı�ı takip etmi�tir. 

  

Finansal riski azaltma yönündeki giri�imler ve finansal yenilikler sermaye 

hareketlerinde ve döviz kontrolleri üzerinde kamu müdahalesinin azalması veya 

tamamen kaldırılmasıyla sonuçlanmı�tır. 

  

Bunun yanı sıra teknolojik geli�meler sınır ötesi para-sermaye ve belge 

transferindeki maliyetleri büyük ölçüde azaltmı�tır. Elektronik ve düzenli posta 

i�lemleriyle telefon, bilgisayar ve faks makinelerinde meydana gelen önemli 

teknolojik ilerlemeler uluslararası finansal i�lemlerin maliyetini azaltmı� ve bu 

i�lemlerin gerçekle�me süresini kısaltmı�tır. Teknolojik ilerlemeyle birlikte 

uluslararası finansal aracılar ve mü�terileri arasında etkin ve hızlı bir haberle�me 

olana�ının olu�ması, maliyet ve zaman avantajı gibi unsurlarla birlikte küresel 

ölçekte mal ve hizmet ticaretine kıyasla para-sermaye ticaretini daha karlı bir hale 

getirmi�tir. 

  

Uluslararası finans piyasalarında maliyetlerin azalması daha etkin ve hızlı 

haberle�me olanaklarının olu�ması ile birlikte küresel ölçekte yeni kar fırsatları 
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ortaya çıkarmı�tır. Bu fırsatlardan yararlanmak isteyen ülkeler bir yandan 

mevzuatlarını yeni ko�ullara uygun bir hale getirirlerken di�er yandan finansal 

sistemlerinde serbestle�tirmeye gitmi�lerdir. Uluslararası para-sermaye giri� 

çıkı�larının hukuki olarak serbest bırakılması, faiz oranları ve döviz kurları 

üzerindeki kamu denetiminin gev�etilmesi, kredi sözle�meleri üzerindeki engellerin 

kaldırılması ve finansal i�lemler üzerindeki yükümlülüklerin azaltılması finansal 

serbestle�me uygulamalarına örnek olarak verilebilir28.  

 

 1970’lerde birçok geli�mekte olan ülkede meydana gelen ekonomik bunalım 

ve borç krizleri, yaygın olarak uygulanan korumacı ve müdahaleci politikaların 

ele�tirilmesine aynı zamanda iktisadi serbestle�meyi iktisadi geli�me ile özde� tutan 

görü�lerin yaygınlık kazanmasına ve bu görü�lerin uluslararası finans kurulu�larının 

politika önerilerinde en üst sıralarda ele alınmasına neden olmu�tur. Bu ba�lamda dı� 

borçlarını ödemekte ve dı� kaynak bulmakta zorlanan ülkelere yurtiçi finansal 

kaynakların artırılması ve etkin kullanılması, bunalım ve durgunluktan çıkılması için 

en uygun yöntem olarak finansal serbestle�me önerilmi�tir. Bununla birlikte finansal 

serbestle�me di�er iktisadi faaliyetlerin serbestle�mesinden beklenen olumlu 

sonuçların gerçekle�mesini desteklemek amacıyla da gündeme gelmi�tir29. 

 

 Geli�mi� ekonomilerin finansal serbestli�e geçi�i 1970’li ve 1980’li yıllarda 

olmak üzere iki a�amada gerçekle�mi�tir. Menkul kıymet borsaları geli�mi� 

ekonomiler 1970’lerin ba�ında serbestle�tirilirken, söz konusu ülkelerde yurtiçi 

finans sektörü ve sermaye hareketleri 1980’li yıllara kadar baskı altında tutulmu�tur. 

Söz konusu baskıların 1980’lerin sonunda tamamen son bulmak üzere, a�ama a�ama 

kaldırıldı�ı söylenebilir. Geli�mekte olan ülke ekonomilerinin ise bu a�amaları daha 

hızlı kat etti�i görülmektedir. Genel olarak ele alındı�ında, söz konusu ülkelerde 

1970’lerde yurtiçi finans sektörü ve sermaye hareketlerine serbestlik getirilmeye 

ba�lanmı�, fakat borsalarda yabancı yatırımcılara genelde izin verilmemi�tir. Bu 

serbestlik süreci 1982 yılında Meksika’da ba�layan borç krizine kadar devam etmi�, 

                                                 
28 �stiklal Vural, ”Uluslararası Finans Piyasalarındaki Geli�melerin Türkiye Ekonomisine Etkileri”, 
Globalle�me Sürecinde Türkiye’de Finans Piyasalarının Geli�imi Ege Bölgesi Maliye Bölümleri 
Ara�tırma Görevlileri Sempozyumu Tebli�, 1998, s. 201. 
29 Sevinç Mıhçı, ”Finansal Serbestle�me Sonrası Türkiye Ekonomisi”, Hacettepe Üniversitesi 
�ktisadi ve �dari Bilimler Dergisi, Cilt: 18, Sayı: 2, 2000, s. 84. 
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krizle birlikte devam eden bu kontrollü süreç 80’li yılların sonuna gelindi�inde tekrar 

serbestle�meye dönmü�tür. 90’lı yıllarla birlikte geli�mekte olan ekonomilerin finans 

piyasalarının ve menkul kıymet borsalarının tamamen serbestle�ti�i görülmektedir30. 

 

 Finansal küreselle�menin öncüsü olarak kabul edilen finansal serbestle�menin 

kolayca benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan iktisadi dü�üncenin rolü büyüktür. 

Bu dü�ünce, ekonomik sorunların serbest piyasa i�leyi�ine müdahalelerin 

kalkmasıyla a�ılabilece�i inancından hareket ediyordu. Geli�mekte olan ülkelerde de 

serbestle�menin arkasında yatan temel dürtü, müdahaleci finansal politikaların 

1980’lerin krizinin ana nedenlerinden biri oldu�u fikrine dayanıyordu. Buna göre, 

finansal serbestle�me tasarrufları ve genel ekonomik etkinli�i arttırarak büyüme ve 

istikrarı sa�layacaktı31.  

 

1.3 Finansal Serbestle�meye Yönelik Teorik Yakla�ımlar 

 

 Finansal serbestle�me özellikle Keynesyen iktisat politikalarının sonucunda 

kalkınmakta olan ülke olarak ifade edilen geli�mekte olan ülkelerin gerekli kalkınma 

hamlelerini gerçekle�tirememi� olmaları sebebiyle Neo-Klasik iktisadın özellikle 

büyüme eksenli tartı�malarında ilk sırada yer aldı. Geli�mekte olan ülkeler gerekli 

büyüme rakamlarına ula�malarına ra�men istikrarsızlık ve korumacı politikalar 

sebebiyle büyüme oranlarındaki dalgalanmayı engelleyemediler ve kalkınma miti bu 

ülkeler için bir efsane halini aldı. Geli�mi� ülkelerde ise durum bundan farklı �ekilde 

kar hadlerindeki dü�menin sonucunda bir sistem krizi olarak 1973-74’de patlak 

verdi. Özellikle enflasyonun artması ve aynı anda da i�sizli�in çok önemli rakamlara 

ula�ması ile birlikte ba�layan stagflasyonist süreç bu ülkelerin önemli bir kısmının 

krize sürüklenmesine sebep oldu. Bu geli�melerin dı�ında bu ülkelerde biriken 

yüksek miktarda sermaye, kendi ülkelerinde getiri oranının dü�mesi sebebiyle getiri 

oranıyla birlikte riskin de daha yüksek oldu�u ülkelere gidiyordu. 

  

                                                 
30 Ayhan Uçak , “Finansal Serbestle�menin Ekonomik Büyüme Üzerindeki Etkisi, Yayınlanmamı� 
Doktora Tezi, Marmara Üniversitesi, SBE, �stanbul, 2006, s. 23. 
31 Ongun, s. 44. 



                                                                                                                       19 
  
 

Bu sırada dünyada petrol fiyatlarının artması sonucunda petrol ihraç eden 

ülkelerin elinde biriken petro-dolarlar da sisteme giriyordu. Bu geli�meler ile birlikte 

1980’lerin ba�ında dünyada sermaye akımları hız kazanıyordu. 

  

Bu yıllarda iktisat alanında finansal serbestle�menin ve onun faydaları 

dillendirilmeye ba�landı. Özellikle McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’un çalı�maları 

ile birlikte bu söylemler teorik bir temele de oturtulmakta idi. Teorik olarak, 

müdahalelerin tamamına kar�ı olan Neo-Klasik iktisat açısından finansal 

serbestle�menin aslında hep istenilen bir olgu oldu�u söylenebilir. Ancak asimetrik 

bilgi, geli�memi� kurumsal yapı vb. nedenlerle sürekli olarak ertelenen ya da 

özellikle kimi ülkelerde Keynesyen iktisat ve Kalkınma iktisadı temelli politikaların 

egemen olması sebebiyle çekince ile yakla�ılan finansal serbesti politikaları yukarıda 

ifade edilen nedenlerle birlikte gündemin ba�ına oturmu�tur. 

 

1.3.1 McKinnon – Shaw Yakla�ımı 

 

 Finansal serbestle�me kavramının teorik temeli, McKinnon ve Shaw 

tarafından geli�tirilen Finansal Baskı Hipotezi’ne dayanmaktadır. McKinnon ve 

Shaw, finansal piyasaların, kamu otoritelerinin denetim ve baskısı altında olması 

durumunu ifade eden, finansal baskı politikalarını, dü�ük tasarrufların ve dü�ük 

yatırım oranlarının temel sebebi olarak görmü�lerdir32.  

McKinnon ve Shaw temel olarak, finansal sistemde devlet müdahalesinin 

etkilerini inceleyerek, faiz oranı tavanları, yüksek rezerv ihtiyacı ve di�er finansal 

baskılama araçlarının finansal geli�meye engel olaca�ını ve bu durumun ekonomik 

büyüme üzerinde olumsuz etkiler ortaya çıkaraca�ını savunmu�lardır33.  

 

 Finansal sektöre müdahalenin ardında ekonomik ve politik nedenler 

bulunmaktadır. Özellikle talep yönetimi tekniklerinin ba�arısı ya da Keynesyen görü� 

olarak adlandırılan iktisadi anlayı� dü�ük reel faizleri popüler hale getirmi�tir. Bu 

                                                 
32 Philip Arestis ve Panicos Demetriades, “Financial liberalization: The experience of developing 
countries”, Eastern Economic Journal, Eastern Economic Association, Cilt: 25, Sayı: 4, 1999, s. 
442. 
33 Arestis ve Dernetriades, s. 2. 
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yüzden birçok geli�mekte olan ülke yatırımları arttırabilmek için suni olarak dü�ük 

faiz (negatif reel faiz) politikaları uygulamı�lardır. Finansal baskı olarak tanımlanan 

bu yakla�ım selektif kredi kontrolleri ve sübvansiyonlar gibi müdahaleci politikalara 

bir rasyonalite olu�turmakta ve devletin hangi politikaların uygulanaca�ı, 

desteklenece�i ve uygunlu�u konusunda üstün bir bilgiye sahip oldu�unu üstü örtük 

bir biçimde dile getirmektedir34. 

 

 Roubini ve Sala-i Martin finansal baskının gerekçelerini �u �ekilde 

sıralamaktadır: Birincisi, devlet fahi� faiz olu�umunu engelleme kanunları çıkarmak 

zorunda oldu�undan faizlerin piyasa güçleri tarafından belirlenmesi engellenmi� 

olabilir. �kincisi, bankacılık sistemindeki düzenlemelerin para otoritesine para arzını 

kontrol altında tutmasında daha fazla imkan tanıyaca�ına olan inanı�tır. Üçüncüsü, 

devletin optimal tasarrufun ne kadar olaca�ı, hangi yatırımların yapılaca�ı gibi 

konularda piyasalardan ve özel bankalardan daha üstün bilgiye sahip oldu�u 

dü�üncesidir. Dördüncüsü ise, piyasa güçlerince olu�acak faiz oranlarının altında 

belirlenen bir faiz oranı �eklinde ifade edilen finansal baskının hükümetin borç servis 

maliyetini azaltmasıdır35. 

 

 Geli�mekte olan ülkelerde devletin finansal piyasaları baskı altında 

tutmasının önemli bir gerekçesi de mali sebeplerden kaynaklanmaktadır. Geli�mekte 

olan ülkelerde hükümetler kalkınmaya do�rudan müdahalede bulunmak istemektedir. 

Ancak, politik isteksizlik ya da idari yetersizlik sebebiyle devletler bunu do�rudan 

yapacak mali kapasiteye sahip bulunmamaktadır. Bu nedenle, kalkınmanın 

finansmanı için devlet finansal sistemi iki yönlü kullanmaktadır. Birincisi devlet, 

bankaların zorunlu kar�ılık ve disponibilite oranlarını yüksek tutarak sırasıyla 

kendisinin faiz getirisi bulunan ve bulunmayan finansal varlıklarına zorunlu talep 

yaratmaktadır. �kincisi de yaratılan zorunlu talepten sa�lanan bu kaynakla devlet 

kendi harcamalarının finansmanını sa�lamaktadır. Ayrıca kredi faizlerinin üzerine 

konulan sınırlama ile faiz oranlarının dü�ük tutulması sonucunda kredi talebi fazlası 

yaratılmaktadır. Devlet, bankaların dü�ük faizli bu kullanılabilir kredi hacminin bir 

                                                 
34 Muhsin Kar ve Hüseyin A�ır, “Finansal Derinle�menin Göstergeleri Üzerine Bir De�erlendirme”, 
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayı 496, 2005, s. 52.  
35 Kar ve A�ır, ss. 52 – 53.  
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kısmını iktisadi kalkınmada öncelikli olarak belirledi�i sektörlere tahsis etmesini 

istemektedir. Böylece bir yandan ekonomik etkinlik di�er taraftan da bölü�üm 

açısından önemli makro ekonomik sonuçlar yaratılmaktadır36. 

 

 McKinnon ve Shaw finansal serbestle�me hakkındaki görü�lerini finansal 

baskının; tasarrufları yatırıma ne kadar etkin tahsis etti�ini, tasarrufların getirisine 

olan etkisini ve denge tasarruf ve yatırım seviyesine olan etkisini göstererek 

açıklamı�lardır37. McKinnon-Shaw hipotezi kısaca faiz oranları ile ekonomik 

büyüme arasında pozitif yönlü bir ili�ki oldu�unu, faiz oranlarında meydana gelecek 

bir artı�ın üretimi arttıraca�ını iddia etmektedir. McKinnon-Shaw yakla�ımında, faiz 

oranlarının piyasa düzeyinin altında sabitlenmesinin etkileri a�a�ıdaki �ekil 1’de 

görülebilmektedir. Yatırımların (I) reel faiz oranının azalan bir fonksiyonu oldu�u, 

tasarrufların (S), milli gelir ve reel faiz oranının artan bir fonksiyonu oldu�u 

varsayılır. �ekilde, her bir tasarruf fonksiyonu, ekonomik büyümenin (g) belirli bir 

düzeyine ba�lı olarak tanımlanmı� ve g1<g2<g3 oldu�u kabul edilmi�tir. 

 

 

�ekil 1 : McKinnon ve Shaw yakla�ımı Faiz Sınırlaması 1 
 

 

                                                 
36 U�ur Emek, ”Finansal Piyasalarda Serbestle�menin �ktisadi Büyüme Üzerine Etkileri”, Rekabet 
Dergisi, Sayı 6, 2002, s. 67. 
37 Florian Bersier, “The Theory Behind the Programmes of Financial Liberalization in Developing 
Countries and Criticsm that Can Be Made of Them”, Kent University, s. 2. 
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 Ekonomi g1 büyüme düzeyinden g2 düzeyine yükseldi�inde tasarruflar da 

s(g1) den s(g2)’ye yükselecektir. Herhangi bir faiz sınırlamasının olmadı�ı ilk 

durumda, r* faiz oranına ve I* yatırım düzeyine denk gelen E noktasında piyasa 

dengesi sa�lanmaktadır. Devletin mevduat faizleri ile borçlanma faizlerine tavan-1 

faiz oranı sınırlaması uyguladı�ını varsayalım. Söz konusu sınırlamaya kar�ılık gelen 

faiz oranı r1’dir. r1 faiz oranına kar�ılık gelen tasarruf miktarında (I1) klasik 

varsayımlar gere�i yatırımlar da tasarruflara e�it (I1 kadar) olacaktır. Fakat büyüme 

oranının g2 düzeyine yükselmesiyle birlikte yatırımlar I2’ye yükselecek ve [AB] 

kadar kar�ılanmayan yatırım talebi meydana gelecektir. Bu durumda kredi miktarı 

sınırlandırılmı� olacak ve giri�imcilerin bir kısmı karlı olabilecek yatırımlarını 

finanse edemeyecektir. Finansal kurumlar da daha dü�ük getiriye sahip olan, daha az 

riskli projelere yönelecektir. Bu durumda ekonomi dü�ük verimlili�e sahip yatırımlar 

sebebiyle durgunla�abilecektir38. 

  

�imdi de hükümet kararı ile faiz sınırlamasının tavan 1 den tavan 2 ye 

yükseltildi�ini varsayalım. Bu durumda büyüme g2 düzeyinde gerçekle�ir, reel faiz 

oranı r2’ye yükselir ve aynı sebepten ötürü tasarruflar ve yatırımlar I2 düzeyinde 

gerçekle�ir. Bu durumda kar�ılanmayan talep [AB]’den daha küçük olan [CD] kadar 

olacaktır. Böylece kredi tayınlaması azalır ve yatırımların verimlili�i artar39. 

 

�ekil 2: McKinnon ve Shaw yakla�ımı Faiz Sınırlaması 2 

                                                 
38 Bersier, s. 2. 
39 Bersier, s. 3. 
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Son durumda denge faiz oranı, finansal baskının olmadı�ı ve tasarrufların 

yatırımlara e�it oldu�u r* ve I* düzeyinde gerçekle�mektedir. Zira piyasa tamamen 

serbestle�tirilmi�tir ve kar�ılanmayan yatırım talebi, kredi tayınlaması gibi durumlar 

söz konusu de�ildir. Böylece yatırımların toplam verimlili�i artmı�tır40.   

 

 

�ekil 3: McKinnon ve Shaw yakla�ımı; tavan uygulamasının olmadı�ı durum 
  

�lk finansal serbestle�me yazınında (McKinnon, 1973; Shaw, 1973 ) finansal 

serbestle�me ile birlikte gerçek seviyesine yükselen faiz hadlerinin, tasarrufu ve 

dolayısıyla ekonomik büyümeyi hızlandırdı�ı söylenmi�tir. Çünkü bu yazına göre 

dü�ük reel faiz haddi ve finansal baskı büyümeyi iki açıdan olumsuz etkiler. Dü�en 

tasarruflar nedeniyle verimli yatırımlarda azalma ya�anırken, aynı zamanda, 

fiyatlama sistemi gerçekçi ve do�ru çalı�madı�ından yatırımlar için mevcut fonlar 

etkinsiz bir �ekilde da�ılmaktadır. Böyle bir durumda yüksek reel faizin tasarruflar 

üzerindeki pozitif etkisi yoluyla yatırımların ve aracı kurulu�ların etkinli�ini artırmak 

gerçekçi ve do�ru bir politika olacaktır41. 

 

Finansal serbestle�me teorisine göre finansal baskı, ekonomide finansal 

sektörün payını azalttı�ı için ekonomik büyüme oranında azalmaya sebep olur. Bu 

teoriye göre tasarruflar, reel faiz oranı ve reel çıktı miktarının artan fonksiyonu; 

                                                 
40 Bersier, s. 4. 
41Hatice Karaçay Çakmak, “Finansal Serbestle�menin Tasarruf Kararlarına Etkisi: Türkiye Örne�i”, 
Hacettepe Üniversitesi �ktisadi ve �dari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 22, Sayı: 2, 2004, s. 5. 
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yatırım ise reel faiz oranının azalan, ekonomik büyüme oranının artan 

fonksiyonudur. Finansal baskı altındaki ekonomilerde nominal faiz oranı hükümet 

tarafından sabitlenmi�tir ve bu nedenle de reel faiz oranı denge halinde olu�aca�ı 

düzeyin altındadır. Bu dü�ük faiz oranı da cari tüketimi te�vik eder ve tasarrufu 

caydırır. Faiz oranlarına tavan konulması yönünde bir uygulamaya gidilmesi daha 

dü�ük getirili yatırımların, mevcut yüksek denge faiz oranı altında daha az karlı 

olmasına yol açaca�ından yatırım projelerinin ortalama verimlili�i azalacaktır. Tavan 

uygulamasının kaldırılması, faiz oranlarının tasarruf e�risi boyunca yükselmesiyle 

birlikte tasarrufları artıracaktır. Dü�ük getirili projeler verimsiz olmaya ba�layacak 

ve yatırımların etkinli�indeki artı� tasarrufların daha da artmasına ve çıktı düzeyinin 

yükselmesine neden olacaktır42. 

 

 McKinnon ve Shaw, ekonomide ortaya çıkan kredi tayınlaması ve dü�ük 

verimli yatırımlar gibi olumsuzlukların temel nedenini dü�ük faiz oranları ve bunun 

da nedenini finansal baskılama politikaları olarak görerek, ekonomide faiz oranı 

tavanlarının yol açaca�ı olumsuzlukları �u �ekilde sıralamı�lardır43: 

 

•  Dü�ük faiz oranları, bugünkü ve gelecekteki tüketim arasında, bugünkü 

tüketim lehine bir sapma ortaya çıkaracaktır. Bunun do�al bir sonucu olarak 

tasarruflar, toplumsal refah açısından optimumun altında bir düzeye inebilecektir. 

 

•  Potansiyel ödünç veren birimler, banka mevduatlarını kullanarak, ödünç 

vermek yerine dü�ük getirili yatırımlar yapmayı tercih edebileceklerdir.  

 

•   Bankalardan dü�ük faizli borç alanlar nispeten sermaye yo�un projeleri 

seçebileceklerdir. 

 

•  Potansiyel ödünç verilebilir fon talebinde bulunanlar arasına yüksek faizle 

borçlanmak istemeyen ve dü�ük getirili projelere sahip giri�imciler de katılabilir. 

 

                                                 
42 Philip Arestis ve Caner Asena, ”Financial Liberalization and Poverty: Channels of Influence”, The 
Levy Economics Instıtute of Bard College, Working Paper No: 411, 2004, s. 4. 
43Gürbüz, s. 18. 
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•   Bankaların ödünç verme i�lemlerindeki mü�teri seçimleri rassal oldu�u 

sürece, finanse edilen bazı projeler belirli bir hedef düzeyin altında getiriye sahip 

olabilir. 

 

 Serbestle�me olgusu da risklerden arındırılmı� de�ildir. Örne�in McKinnon 

ve Pill (1999) serbestle�menin a�ırı borçlanma krizlerine sebep olabilece�ini iddia 

etmi�lerdir. Bu a�ırı borçlanma sendromu yurt içi finansal serbestle�menin sermaye 

hesabının serbestle�mesi ile takip edilmesi durumunda daha da büyüyebilir. Dahası 

e�er artan borç miktarı yabancı para cinsinden ise bu durum ülkenin döviz kuru 

dalgalanmalarına kar�ı olan kırılganlı�ını da arttıracaktır. Kaminsky ve 

Reinhart(1999) ise bankacılık krizlerinin finansal serbestle�menin akabinde oldu�una 

dair bulgular öne sürmü�lerdir44. 

 

 McKinnon-Shaw yakla�ımı, 1970’lerin ba�ından itibaren birçok geli�mekte 

olan ülkede uygulama alanı bulmu�tur. Ancak, birkaç istisna dı�ında beklenen 

sonuçlara ula�ılamamı�tır. Finansal serbestle�me programları, yatırım ve tasarruf 

davranı�larını, kuramsal beklentilerin tersi yönünde, yapısal olarak de�i�tirmi�tir. 

Özellikle, finansal serbestle�me ile birlikte artan faiz oranları, tasarruf ve yatırımları 

uyarmada ba�arısız olurken, iç ve dı� borçların beklenmedik miktarda artmasına 

sebep olmu�tur. Büyük bankalar ve uluslararası piyasalarla ba�lantısı olan büyük 

holdingler ve bunlara ba�lı olan holding bankaları, ucuz döviz kredilerine 

ula�abilirken, yüksek maliyetlerle, yurt içi piyasalardan kredi alan küçük i�letmelerin 

borçları sürekli olarak artmı�tır. 1985’ten itibaren, serbestle�meye yeni ba�layan  

finansal piyasalar çökerken, hükümetler kaçınılmaz olarak finansal piyasalara 

müdahale etme gere�ini duymu�lardır45. 

 

                                                 
44Carmen Reinhart ve Ioannis Tokatlidis, “Before and After Financial Liberalization”, MPRA Paper 
No: 6986, 2005, s. 3. 
45�evki Özbilen, “Küresel Mali Kriz ve IMF Politikalarının Ulusal Mali Sisteme Etkileri”, 
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevki1.pdf (12.12.2008), s. 11. 
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 Neo-klasik finansal serbestle�me yakla�ımı, 1980’lerden itibaren pek çok 

iktisatçı tarafından ele�tirilmi�tir. Bu yakla�ımı ele�tiren çevreler, finansal 

serbestle�me teorisinin46 ; 

 

a) Finansal piyasaların etkin çalı�tı�ı (bilginin mükemmel ve en etkin �ekilde 

kullanıldı�ı), 

b) Finansal serbestle�menin, tasarrufların dünya ölçe�inde da�ılımını 

düzenleyece�i ve faiz oranını ülkeler arasında e�itleyece�i gibi gerçekçi olmayan iki 

temel varsayımdan yola çıktı�ını söyleyerek bu teoriye kar�ı ele�tirilerini ortaya 

koymu�lardır.  

 

1.3.2 Yapısalcı Yakla�ım 

 

  McKinnon ve Shaw’ın liberal görü�leri 1970’li yıllarda oldukça etkili 

olmasına ra�men geli�mekte olan ülkeler için önerdikleri politikaların ampirik 

sonuçlarla uyu�madı�ı sonucuna ula�anlar olmu�tur47. 

 

 Geli�mekte olan ülkelerdeki tasarrufların ve dolayısıyla yatırımların dü�ük 

seviyelerde kalmasının temel nedeninin negatif reel faiz oranları oldu�unu savunan 

McKinnon ve Shaw’ın görü�lerini temel alan finansal baskı okuluna yöneltilen 

ele�tiriler a�ırlıklı olarak reel faiz oranlarında meydana gelecek artı�ın beklendi�i 

gibi tasarruflar ve yatırımlar üzerinde olumlu etkiler yaratmayaca�ı ve hatta bir çok 

iktisadi gösterge üzerinde olumsuz etkiye sebep olaca�ı �eklindedir. Finansal baskı 

okuluna yöneltilen ele�tirilerin en etkililerinden biri yapısalcı okul tarafından 

geli�tirilmi�tir48.  

 

                                                 
46 Rana Gürbüz, “Finansal Serbestle�me Sürecinde Türkiye’de Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin 
Makroekonomik Etkileri”, Yayınlanmamı� Yüksek Lisans Tezi, Mersin Üniversitesi, SBE, Mersin, 
2006, s. 23. 
47 Aysu �nsel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akımlarının Temel Makroekonomik Göstergeler Üzerine 
Etkileri: Türkiye Örne�i 1989:III – 1999:IV”, Türkiye Ekonomi Kurumu Tartı�ma Metni, 2003/8, 
s. 5. 
48 Sevinç Mıhçı, “Finansal Serbestle�me ve Derinle�menin Tasarruflar,  Yatırımlar ve �ktisadi 
Büyüme Üzerine Etkileri: Türkiye Örne�i”, Yayınlanmamı� Doktora Tezi, Hacettepe Üniversitesi, 
SBE, Ankara, 1999, s. 30. 
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 1980’ler boyunca Yapısalcılar finansal serbestle�me tezlerine kapsamlı 

ele�tiriler yönelttiler. Yapısalcı literatürde finansal serbestle�menin ekonomik 

büyümeyi engelleyici etkileri �u �ekilde özetlenebilir; finansal serbestle�me ile 

birlikte kredi faizleri hem resmi hem gayri resmi finansal piyasalarda artmaya 

ba�layacaktır. Firmaların i�letme sermayesi ihtiyacını büyük oranda borçlanma ile 

sa�ladı�ı bir ortamda kredi faiz giderleri toplam üretim maliyeti içinde önemli bir 

paya sahiptir. Bu durumda faiz oranlarındaki önemli bir artı� arz �oku niteli�inde 

olup fiyatları yukarı do�ru itecektir. Talep yönünde ise, azalan reel ücretler ve artan 

borçlanma maliyeti toplam talebi azaltarak üretimin azalmasına yol açacaktır. 

Geli�mekte olan ülkelerde arz esnekli�inin dü�ük oldu�u ve mevcut darbo�azlar 

dikkate alındı�ında yüksek borçlanma maliyetlerinin arz yönlü enflasyonist etkileri 

talep yönlü deflasyonist etkilere baskın olacak ve stagflasyonist bir süreç 

ba�layacaktır49. 

 

Yapısalcılara göre; geli�mekte olan ülkelerde resmi kredi piyasaları rezerv 

kar�ılıkları nedeniyle gayri resmi piyasalar kadar etkin bir finansal aracılık i�levi 

yürütemez. Finansal serbestle�me ile birlikte kredi faizleri hem resmi hem gayri 

resmi finansal sektörde artı� gösterecektir. Artan faizlerin sonucu olarak portföyün 

gayri resmi sektördeki aktiflerden yasal kredi piyasasındaki aktiflere do�ru yeniden 

da�ıtıldı�ı varsayılır. Buna göre finansal serbestle�me Neo-Klasik Teoriyle çeli�en 

iki olumsuz etkiye sahiptir. Birincisi portföyün gayri resmi sektörden yasal sektöre 

kayması sonucunda borç verilebilir toplam fonlar azalacaktır. �kincisi finansal 

serbestle�meden sonra gayri resmi sektörde mevduat tabanı daralaca�ından kredi 

faizleri artacaktır. Sonuç olarak gayri resmi sektörde hem faizlerin yükselmesi hem 

de borç verilebilir fonların azalması stagflasyonist bir sürece sebep olabilecektir50.  

 

Fry(1988)’e göre, “Yapısalcı Modeller”, McKinnon-Shaw modelinden farklı 

be� iddia üzerine �ekillenmektedir51:  

 

 

                                                 
49 Özer, s. 26. 
50 Özer, ss. 26 – 27. 
51 Bilir, s. 22. 
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•   Ücretler, dı�sal bir �ekilde belirlenmektedir. 

 

• Enflasyon, çalı�anların ve sermayedarların oransal a�ırlı�ına göre 

belirlenmektedir. 

 

•   Tasarrufların kayna�ı ücretler de�il, karlardır. 

 

•  Fiyatlar genel düzeyi, çalı�ma maliyetleri, ithalat ve üretken sermayenin 

finansmanı üzerindeki sabit oranlara göre belirlenmektedir. 

 

•   Geli�mekte olan ülkeler hammadde ve ara mal ithalatlarına önemli oranda 

ba�ımlıdır.        

 

 Neo-Klasik yakla�ıma göre; finansal serbestle�menin ba�arıya ula�ması 

tasarrufların üretken olmayan aktiflerden banka mevduatlarına yönelmesine ba�lıdır. 

Yapısalcılar, riskten kaçınan yatırımcıların söz konusu portföy de�i�imini 

gerçekle�tirmemeleri durumunda finansal serbestle�menin, yatırımları ve büyümeyi 

uyarmada ba�arılı olamayaca�ını iddia ederler52. 

 

 Finansal serbestle�me sonucunda tasarruflar ve kullanılabilir kredi hacmi 

artmasına ra�men yine de ekonomik daralma meydana gelebilir. Tasarruflar gibi 

yatırım talebi de faize duyarlıdır. Burada üzerinde durulması gerekli olan nokta 

yatırım talebinin hangi faiz oranına duyarlı oldu�udur. Geli�mekte olan ülkelerin 

genelinde ilgili faiz oranı gayri resmi piyasalarda olu�an orandır. Geli�mekte olan 

ülkelerde, büyük firmalar dı�ında hem sanayi üretimi hem de tarımsal üretim yapan 

firmalar finansman sa�lamak için bankacılık sistemi yerine gayri resmi(kayıtdı�ı) 

piyasalara yönelmektedir. Gayri resmi ve yerel kredi piyasaları küçük i�letmelerin 

ihtiyaçlarına daha iyi cevap verebilmekte ve daha etkin çalı�abilmektedir53. 

 

  

                                                 
52 O�uz Esen, “Geli�mekte Olan Ülkelerde Uygulanan Finansal Serbestle�me Programlarına 
Ele�tirisel Bir Yakla�ım”, �ktisat ��letme ve Finans Dergisi, Cilt: 13, Sayı: 145, Nisan, 1998, s. 26. 
53 Emek, s. 73. 
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 Buffie(1984)’e göre finansal serbestle�menin ba�arılı olabilmesi için banka 

mevduatları, gayri resmi piyasalardaki kredilere kıyasla nakitin veya yabancı 

bonoların çok daha iyi ikamesi olmalıdır. Buradan hareketle Buffie finansal 

serbestle�menin sonuçlarının tamamıyla �ansa ba�lı bir olgu oldu�unu 

belirtmektedir54.  

 

 Yapısalcı yakla�ımın öncülerinden Taylor’a göre finansal serbestle�me 

reformu ba�arılı olsa dahi; bu ba�arı finansal sistemin sermaye birikiminin pe�inden 

dalgalanan istikrarsız bir yapıya dönü�mesine neden olacaktır. Sonuç olarak, yatırım 

ve teknolojinin merkezi otorite tarafından do�rudan uyarılması ya da yönlendirilmesi 

sürdürülebilir bir kalkınma için daha istikrarlı bir yöntemdir55. 

 

1.3.3 Neo – Keynesyen Yakla�ım 

 

 Neo-Keynesyen yakla�ıma göre, finansal serbestle�me, her zaman tasarruf ve 

yatırım miktarını arttırarak büyümeyi arttırıcı ve enflasyonu dü�ürücü etki 

yapmamaktadır. Neo-Keynesyen yakla�ım, geli�mekte olan ülkelerde finans 

sektörünün istikrarsız ve kırılgan bir yapıya sahip oldu�unu savunmaktadır. Finansal 

sistemde ya�anan bu olumsuzluklar, finans piyasalarının kendine özgü yapısından 

kaynaklanmaktadır. Kredi piyasasının mükemmel olarak ve tam bilgi ile çalı�ması 

durumunda, kredilerin kullanıcılara etkin bir �ekilde aktarılması beklenmektedir. Bu 

özelliklere sahip bir kredi piyasasında denge, faiz oranı vasıtasıyla sa�lanacaktır. 

Ancak bu ideal duruma ula�mak asimetrik bilgi sorunu yüzünden ço�u zaman geçerli 

de�ildir56. 

  

Ekonomik birimlerden bir tarafın di�erine oranla daha fazla bilgiye sahip 

olması durumu “asimetrik bilgi” kavramı ile ifade edilmektedir. Asimetrik bilginin 

oldu�u durumlarda etkile�im içerisinde bulunan ekonomik aktörlerden daha çok 

bilgiye sahip olan taraf haksız bir üstünlük elde etmektedir. Bu nedenle asimetrik 

                                                 
54 Mıhçı, Finansal Serbestle�me ve Derinle�menin, s. 85. 
55 Emek, s. 72. 
56 Özge Tükel, “Finansal Serbestle�menin Türkiye’nin Ekonomik Performansı Üzerine Etkileri”, 
Yayınlanmamı� Yüksek Lisans Tezi, Marmara Üniversitesi, SBE, �stanbul, 2007, s. 26. 



                                                                                                                       30 
  
 

bilginin varlı�ı durumunda ekonomik faaliyetlerin etkin bir biçimde 

gerçekle�tirilmesi mümkün olamamaktadır57. 

 

Asimetrik bilginin var oldu�u durumlarda kredi arz eden kurulu�ların, 

firmaların yatırım kararları hakkındaki bilgileri, firmalardan daha az bildikleri 

durumda kredi tayınlamasına ba�vurmaları söz konusu olmaktadır. 

 

 Stiglitz ve Weiss(1981) kredi tayınlamasını; aynı özelliklere sahip olan ve 

borçlanmak isteyen yatırımcılardan bir kısmının yüksek faizle ödeme ko�ulunda borç 

alamazken bir kısmının daha dü�ük faizle ödeme ko�ullarında bile borç alabilmesi ve 

ya benzer �ekilde aynı özelliklere sahip ki�ilerin olu�turdu�u gruplardan bazılarının 

sabit faiz oranında belirlenen veri kredi arzında borç alamazken daha yüksek bir arz 

miktarında borç alabilmeleri durumu olarak tanımlamaktadır. 

 

 Asimetrik enformasyonun ortaya çıkarması muhtemel sonuçlar �u �ekilde 

özetlenebilir: 

 

Faizlerin yükselmesi sonucu kredi ba�vurularının ortalama kalitesi dü�ecek, 

borçlanma maliyetlerinin yüksek oldu�u bu ortamda, beklenen getirileri ve risk 

düzeyi dü�ük olan projelerin gerçekle�me imkanı azalacaktır. Geriye, beklenen 

getirisi yüksek ve risk düzeyi dü�ük ve/veya yüksek projeler kalacaktır. Kredi arz 

edenler asimetrik bilgiye sahip olduklarından ötürü, risk düzeyi yüksek veya dü�ük 

projeleri ayırt etmek kolay olmayacak ve negatif borçlu havuzundan rastgele bir 

seçim (adverse selection: yanlı� seçim) yapmak zorunda kalacaklardır. Bunun 

sonucunda ise, yüksek getirili projelerin yerini dü�ük getirili projeler alacak; gelir ve 

verimlilikte azalma gibi olumsuz sonuçlar ortaya çıkacaktır58 

 

Sonuçta asimetrik bilginin ve bunun getirdi�i kredi tayınlamasının oldu�u 

durumlarda finansal sistem etkin çalı�amamakta ve piyasada yatırım yapmak için 

yeterli miktarda fon bulunsa bile bu fonlar yatırımcıya ula�amayabilmektedir. 

                                                 
57 Özcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasının Etkinli�i” , Celal Bayar Üniversitesi 
�.�.B.F Yönetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 13 Sayı: 2, 2006, s. 2. 
58 Özbilen, s. 12. 
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Yatırımlar ve büyüme çerçevesinde ele alındı�ında kredi tayınlamasının yaygın 

oldu�u bir ekonomide finansal serbestle�meden ve finansal sistemden beklenen 

olumlu geli�melerin gerçekle�meyebilece�i sonucu gündeme gelmektedir59. 

 

1.3.4 Post – Keynesyen Yakla�ım 

 

Post-Keynesyen ekol kapitalist sistemi zaman içinde büyüyen fakat 

istikrarsızlıklar gösterdi�i için dengeye ula�amayan bir sistem olarak ele alır. 

Dolayısıyla ülkeler arasında ve bir ülkenin farklı dönemlerindeki büyüme hızlarının, 

üretim ve istihdam düzeyinin neden dalgalandı�ını inceler. Post-Keynesyen teori 

tüketici zevklerinin ve teknolojinin sürekli olarak de�i�ece�i ve bu nedenle 

ekonominin kurumsal yapısının da sabit olarak dü�ünülemeyece�ini öne sürer60. 

Kapitalist ekonominin bir dizi dengesiz dinami�e sahip oldu�u varsayımı altında 

Post-Keynesyen analizin temel ara�tırma konusunu dengesizli�e sebep olan 

dinamiklerin ortaya konması olu�turmaktadır. Dengesizli�in ortaya konması 

açısından Post-Keynesyen analiz için para ve finansal de�i�kenler özellikle önem arz 

etmektedir61.  

 

 Post-Keynesyen ekonomi bilimine göre uzun dönemde finansal serbestle�me, 

finansal açıklık ve finansal kalkınma ekonomik büyümeyi azaltmaktadır62. Post-

Keynesyenlerin finansal serbestle�me taraftarlarına yönelik temel ele�tiri noktasını 

efektif talep olu�turmaktadır. Atıl kapasitenin bulundu�u bir ekonomide mevduat 

faizinde meydana gelecek bir artı� öncelikle mevduat ve kredi arzını arttıracak, 

mevduat ve kredi arzında meydana gelecek bu artı�la birlikte faiz oranlarında dü�ü� 

meydana gelecektir, bu da yatırımın ve tüketimin artmasıyla beraber sonuç olarak 

hasılada artı� meydana getirecektir. Tasarruflarda meydana gelecek artı� tasarruf 

paradoksuna yol açar. Tek bir bireyin tasarrufu iyi bir olgu iken tüm ülkenin 

tasarrufunun iyi olmadı�ı anlamına gelen tasarruf paradoksunun meydana gelmesi ile 

tasarruflar artacak, harcamaların dü�mesi talebi ve toplam hasılayı azaltacaktır. Tüm 

                                                 
59 Mıhçı, Finansal Serbestle�me ve Derinle�menin, s. 68. 
60 Vural Sava�, �ktisadın Tarihi, Siyasal Kitabevi, 4. Baskı, Ankara, 2000, s. 933. 
61 Fuat Ercan, Para ve Kapitalizm, Ceylan Yayıncılık, �stanbul, 1997, s. 210. 
62 Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Büyümesi Arasındaki �li�ki”, Zonguldak 
Karaelmas Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Sayı: 1, 2005, s. 127. 
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bunlar firmaların karlılıklarının ve yatırımların dü�mesi anlamına gelecektir. 

Yatırımcılar bu �artlar altında kötümser dü�ünecekler ve bu olumsuz durum hasıla 

üzerinde daha da kötü bir sonuç do�uracaktır63. 

 

 Post – Keynesyen ekole göre sermaye akımları, asimetrik bilginin, ajan 

sorunlarının, ters seçimin ve ahlaki çöküntünün konusu içine girmektedir. Gerçekte 

finansal serbestle�mede kullanılan araçların, yani borç alan ile borç veren arasındaki 

asimetrik bilginin varlı�ı ile böylesi i�lemler, fazla zaman almakta ve zaman 

tutarsızlı�ı içermektedir. Post – Keynesyen bakı� açısı, finansal piyasaların özellikle 

e�ilimli oldu�u, ulusal ve uluslararası düzeylerdeki makro ekonomik koordinasyon 

ba�arısızlıkları ve spekülasyonla do�an ve do�al bir konu olan belirsizlikle yakından 

ilgilenmektedir64.  

 

Post – Keynesyen yakla�ıma göre, finansal piyasaların arz ve talep tarafında 

yer alan ekonomik birimlerin beklentileri içsel olarak olu�maktadır. Beklentilerin 

içsel olmasının nedeni, yatırım projelerinin �imdiki ve gelecekteki getiri ve 

risklerinin belirsiz olu�udur. Bu ba�lamda, rasyonel ekonomik birimlerin kararları 

daha çok sa�duyularından etkilenmektedir. Rekabetin zorladı�ı veya beklentilerin 

uyardı�ı baskılar sonucunda, riski yükselen yatırımlar bazı dönemlerde rasyonel 

görünmektedir. Bu durum, aynı zamanda, kendini besleyen bir süreç olmaktadır. 

Riski yüksek projelerden beklenen karlılık oranı realize edildikçe, gelecek 

konusunda daha olumlu beklentiler olu�maktadır. Bu beklentiler gerçekle�tikçe süreç 

devam etmekte ve yatırımlar artmaktadır. Beklentilerin uyardı�ı ve rekabetin 

zorladı�ı piyasa dinamiklerinin en somut göstergesi, ekonomik konjonktürün farklı 

a�amalarında, farklı finansman biçimlerinde kendini göstermektedir. Ekonomik 

faaliyetlerin istikrarlı dönemlerinde ekonomik birimler spekülatif finansmana daha 

fazla yönelmektedir. Bir ba�ka ifadeyle, uzun vadeli projeler, tercihen kısa vadeli 

finansal varlıklarla finanse edilmektedir. Bu finansman biçimi, ekonomik birimleri 

                                                 
63 �erife �aylan, “Finansal Liberalizasyon, Gelir Da�ılımı �li�kisi ve Türkiye Örne�i”, Yayınlanmamı� 
Yüksek Lisans Tezi, Selçuk Üniversitesi, SBE, Konya, 2006, s. 28. 
64 Ajit Singh, “Capital Account Liberalization, Free Long- Term Capital Flows, Financial Crises and 
Economic Development”, ESRC Centre For Business Research, University of Cambridge 
Working Paper, Sayı: 245, Kasım, 2002, s. 9. 
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faiz �oklarına ve kredi olanaklarındaki de�i�melere kar�ı daha duyarlı hale 

getirmektedir65. 

  

 Post – Keynesyen yakla�ıma göre, Neo – Klasik finansal geli�me modelleri 

faiz oranlarındaki de�i�melerin ekonomik birimlerin finansal yapıları üzerindeki 

olası etkilerini ihmal etmekte, faiz oranındaki de�i�melerinin yol açabilece�i finansal 

istikrarsızlıkların ekonomik büyüme sürecinde neden olabilece�i sorunları göz ardı 

etmektedir66. 

  

 Post – Keynesyen iktisatçılar, “tarihsel zaman”(geçmi� de�i�tirilemez, 

gelecek bilinemezdir.) kavramına inandıklarından ve bu durumda gelecek belirsiz 

oldu�undan yatırım fonksiyonu bu iktisatçılara göre istikrarsızdır. Yatırımlar faiz 

oranının bir fonksiyonu olamaz, IS – LM modeli de geçerli de�ildir67. 

     

 Post – Keynesyen görü�e göre; finansal sistemlerin sa�lıklı i�lemesi adına 

önemli bir gösterge olan istikrarlı ve görece dü�ük faiz oranlarının sürdürülebilirli�i 

için belli orandaki finansal baskı rasyonellik arz etmektedir. Post–Keynesyen 

yakla�ımın piyasaların kırılganlı�ını önlemek adına finansal piyasalara belirli oranda 

finansal baskı uygulanması önerisini, finansal serbestle�me yakla�ımının temel 

istikrarsızlık sebebi olarak kabul etmesi iki yakla�ım arasındaki ana ayrım noktasını 

olu�turmaktadır68. 

  

Sonuç olarak; Post – Keynesyen yakla�ım gelece�in belirsiz oldu�unu ve bu 

belirsizli�in spekülatif hareketlere neden oldu�unu ileri sürmektedir. Post-

Keynesyenler, McKinnon – Shaw yakla�ımının aksine finansal serbestle�me ile hız 

kazanan sermaye hareketlerinin, spekülatif hareketlerde bir artı�a neden olaca�ını ve 

dolayısıyla ekonomik büyümenin olumsuz etkilenece�ini ifade etmektedir.  

 

                                                 
65 Esen, Geli�mekte Olan, s. 27. 
66 Hakan Rodoplu, “Finansal Liberalizasyonun Geli�mekte Olan Ülke Ekonomilerine Etkisi”, 
Yayınlanmamı� Doktora Tezi, Kocaeli Üniversitesi, SBE, Kocaeli, 2004, s. 58. 
67 Özer, s. 24. 
68 Rodoplu, s. 59. 
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1.3.5 Spekülatif Geli�me Teorisi 

 

Spekülatif geli�me teorisi Neo – Keynesyen ve Post – Keynesyen 

yakla�ımların bir sentezi olarak Grabel(1995) tarafından geli�tirilmi�tir. Bu teoriye 

göre geli�mekte olan ülkelerde uygulanan finansal serbestle�me programları 

spekülatif etkiler içeren bir büyümeye sahiptir. 

 

Geli�mekte olan ülkelerde uygulanan finansal serbestle�me programlarının 

genelde dört ana bile�eni mevcuttur. Bunlar 69:  

 

- Reel mevduat ve kredi faiz oranlarını serbest piyasa düzeyine yükselmesi, 

 

-    Mevcut finansal kurumların,  

 

- Yeni finansal piyasaların, kurumların ve araçların yaratılması, 

 

- Sermaye hesabının serbestle�tirilmesi. 

 

Bu de�i�ikliklerin arz ve talep üzerine çok önemli etkileri vardır. Talep 

yönünde, finansal serbestle�me programlarının önemli sonuçlar ortaya çıkardı�ı 

görülür. Yüksek kredi faizleri riskli yatırımcıları avantajlı hale getirecektir. Kurumsal 

yenilikler, kısa vadeli spekülatif yatırımlar için yeni fırsatlar yaratır, kısa ve uzun 

vadeli faiz farkı artarak spekülatif yatırımlar lehine bir ortam yaratılır70. 

 

Finansal serbestle�me ile artan faiz oranı, yatırımların bile�imini ve hacmini 

etkileyebilir. Finansal serbestle�menin en önemli etkisi, dü�ük getirili ve dü�ük riskli 

yatırım projelerinin devre dı�ı kalmasıdır. Bunun sonucunda kredi verenler, ortalama 

kalitesi daha dü�ük bir borçlular grubu ile kar�ı kar�ıya kalmaktadır. Aslında bu 

durum, asimetrik bilgiden de�il, borç verilebilir fonların maliyetinin artmasından 

kaynaklanmaktadır. Neo - Keynesyenler’e göre, bu durumda kredi tayınlaması ortaya 

                                                 
69 �evki Özbilen, “Finansal Deregulasyonun Türkiye Ekonomisine Etkileri”, 
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevki2.pdf (23.07.2009), s. 13.  
70 Özbilen, Finansal Deregulasyonun, s. 13. 
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çıkmaktadır. Buna kar�ılık, Post – Keynesyenler ise, spekülatif bir ortamda 

beklentileri de�i�en kreditörlerin kredi tayınlamasına gitmeyebileceklerini ileri 

sürmektedirler. Neo-Klasik finansal serbestle�me kuramına göre finansal 

serbestle�me, yeni piyasalar ve finansal araçların yaratılmasına yardımcı olmaktadır. 

Bu yenilikler, tasarrufları te�vik ederken, fonların reel sektör yatırımlarına 

yönelmesini kolayla�tırmaktadır. Ba�ka bir ifade ile finansal yenilikler bir anlamda 

ekonomik büyümenin de önko�ulu olmaktadır. Ancak bu yenilikler, finansal aktif 

fiyatlarındaki de�i�melerden kar elde etme amaçlı, kısa vadeli i�lemleri kolayla�tırır. 

Finansal serbestle�meye tabi tutulmu� piyasaların en önemli özelli�i a�ırı likit 

olmalarıdır. Bu yüksek likidite sayesinde, fazla likit olmayan reel sektör yatırımları 

bile çok kısa vadelerde el de�i�tiren finansal aktiflere dönü�ebilmektedir. Bu 

durumda, riskten kaçınan yatırımcılar bile borçlanma vadelerini kısaltmaktadır71. 

 

Finansal serbestle�me ile birlikte kısa ve uzun vadeli faiz oranlarının farkı 

açılacaktır. Bunun iki nedeni vardır. Birincisi, finansal serbestle�me sonrası finansal 

araç çe�itlili�i ve teknolojik geli�melerle beraber, sermaye hareketleri finansal 

varlıkların fiyatlarında de�i�melere neden olmaktadır. Bekleyi�lerin de�i�mesi, 

finansal varlıkların fiyatlarını oynak hale getirmektedir. Faiz marjını ve spekülatif 

faaliyetleri artıran, finansal varlıkların fiyatlarındaki oynaklık derecesi olmaktadır. 

�kinci olarak, finansal serbestle�me sonrası, faizlerin yükselmesi fon maliyetlerini 

artırır. Bekleyi�ler kısa dönemli olmakla birlikte kısa dönemli faiz oranları 

yükselmektedir. Bu yükseli�, kısa dönemli kredileri ve reel sektör maliyetlerini de 

artırmaktadır. Fiyat oynaklı�ı ve belirsizlik, ödünç verenlerin tercihini de kısa 

dönemli projelere yönlendirmektedir72.  

 

Finansal piyasaların arz yanına bakıldı�ında ise finansal serbestle�menin 

kreditörlerin davranı�larını nasıl etkiledi�i ön plana çıkmaktadır. Finansal 

serbestle�me ortamının yarattı�ı yeni araçlar ve beklentilerin uyardı�ı kredi 

i�lemlerindeki de�i�iklikler sonucu kredi tayınlaması azalabilir ve faiz oranı 

de�i�ebilir. Beklentilerdeki a�ırı iyimserlik, kreditörlerin faiz oranını yükseltmelerine 

                                                 
71 Esen, Geli�mekte Olan, ss. 28 – 29.  
72 Evren Dinç, “Finansal Serbestle�me ve Türk Bankacılık Sektörüne Etkileri”, Yayınlanmamı� 
Doktora Tezi, Gazi Üniversitesi, SBE, Ankara, 1999, ss. 59 – 60.  
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yol açabilir. Finansal piyasaların arz tarafında meydana gelecek en önemli 

de�i�ikliklerden biri de, finansal kurumların rekabetçi baskılar altında kalmalarıdır. 

Finansal serbestle�me ile birlikte artan bu tür rekabetçi baskılar, finansal kurumları 

farklı bir ortamda kabul edilemeyecek olan projeleri finanse etmeye zorlayacaktır. 

Bunun sonucu olarak, daha önce ihtiyatlı davranan finansal kurumlar bile spekülatif 

finansmana sürüklenecektir73. Grabel’e göre finansal serbestle�me politikaları, 

yatırımcıların anlık co�kularıyla birlikte, menkul kıymetlerin fiyatlarında spekülatif 

nitelikli de�erlenmelerin meydana gelmesine, a�ırı derecede yüksek faiz oranlarına 

ve iktisadi faaliyetlerin sanayi yatırımlarından giderek finansal hareketlere 

yönelmesine neden olmaktadır74.  

 

1.3.6 Marksist Yakla�ım 

 

Karl Marx’ın finans konusundaki görü�leri kredilendirme sürecine dayalıdır. 

Kredi sistemi kapitalist üretim ve para dola�ımının bir ürünüdür75. Kredi, toplumda 

para, kaba bir deyi�le güven gibi öteki ekonomik kategorilere özgü maddesel 

ili�kilere kar�ılık, do�rudan ki�isel bir ili�ki olarak gözükmektedir. Olgunlu�a 

eri�mi� bir �ekliyle kredi kapitalizme ters dü�mektedir. Anar�iye kar�ıt bir 

örgütlenmeyi ve kontrolü temsil etmektedir. Bu bakımdan sosyalizmden 

kaynaklanmakta ama kapitalist toplum düzenine uygulanmaktadır. Ba�kalarının 

paralarını azınlı�ın kullanımı için toplumsalla�tırmaktadır76. Marx, kredilendirme 

sürecini de�er kavramının temelini olu�turan faktörler ba�lamında de�erlendirmi� ve 

konuyu bu çerçevede ele almı�tır. Marx’ın genel olarak de�er kavramına verdi�i 

önem, de�er kavramının olu�umundan ve biçim de�i�tirmesinden ziyade üretim 

ili�kileri üzerindeki etkisi açısındandır. Marx’a göre üretim ili�kileri üretim araçlarını 

elinde bulunduran güçler tarafından �ekillendirilmektedir. Ancak üretim ili�kilerini 

reel anlamda ve emek de�ere ba�lı olarak ele alırken, bugünün tanımlamasıyla 

                                                 
73 Esen, Geli�mekte Olan, s. 30. 
74 Erinç Yeldan, “Neoliberal Küreselle�me �deolojisinin Kalkınma Söylemi Üzerine 
De�erlendirmeler”, Praksis Dergisi, Sayı 7, 2002, s. 1.   
75 Suzanne De Brunhoff, Marx’ın Para Teorisi, çev. U�ur Selçuk Akalın, Kalkedon Yayıncılık, 
�stanbul, 2009, s. 83. 
76 Rudolf Hilferding, Finans Kapital, çev. Yılmaz Öner, Belge Yayınları, �stanbul, 1995, s. 279. 
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finansal güçler olarak da nitelendirebilece�imiz üretici güçlerin belirleyici rolünü 

yeterince dikkate almamı�tır. 

 

Kapitalist geli�me sürecinde sermaye hareketlili�inin artmasıyla kredi, farklı 

sanayi dallarındaki kar oranlarının e�itlenmesini kolayla�tırır. Böylelikle sanayi 

kapitalistleri bir kredi sistemine ihtiyaç duyup, elde ettikleri karın bir kısmıyla 

finansal kapitalistleri ödüllendirmek ko�uluyla söz konusu sistemin varlı�ından 

yararlanmak ister77. Marx, sanayici kapitalistin sanayici giri�imcilik i�levinden 

uzakla�arak finansal kapitalist haline nasıl geldi�ini açık olarak ortaya koymamı� 

ancak sermayenin büyük �irketlerde merkezile�mesi konusuna açıklık getirebilecek 

yorumlar yapmı�tır. Sermayenin merkezile�mesi, beraberinde bir yandan krediye 

yani para-sermayeye ihtiyacı artırarak ekonomik ili�kiler içinde parayı sadece para-

sermaye i�levinden dolayı biriktiren bir sınıfın varlı�ına neden olurken, di�er yandan 

rekabetin artan �iddetine ba�lı olarak toplam sermayenin büyük bir kısmı üretken-

sermaye olarak belirli ellerde toplanacaktır. Sermayenin merkezile�mesi böylece 

varolu� kayna�ını üretken sermayeden alan bir para-kapitalistleri kesiminin varlı�ına 

neden olur. Gerek a�ırı para-sermaye ihtiyacı, gerekse bunun getirdi�i maliyetler 

(özgürlü�ün kısıtlanması) sonuçta, sermayenin daha da merkezile�mesine yol açacak 

anonim �irketlerin kurulmasına neden olacaktır78. 

 

Ki�isel giri�imin anonim �irkete dönü�mesi sanayici kapitalistin i�levindeki 

belli bir de�i�meyi açı�a vurmaktadır. Bu olay sanayici kapitalistin sanayi 

giri�imcili�inden kurtulmasıdır. Bu i�lev de�i�ikli�i sonucunda anonim �irkete 

yatırılmı� olan sermaye, kapitalist açısından salt parasal sermaye kılı�ına bürünür79.  

Bu açıdan Marx’a göre, reel sermayenin birikimli olarak ortaya çıkmasına yol açan 

yatırımların temelinde büyük firmaların elde etmi� oldukları karların büyük etkisi 

vardır. Bu açıdan finansal derinli�e yol açacak tasarrufların kayna�ı olarak tekelci 

sanayi kapitalistlerini görmü�tür. Benzer bir sonuç olarak ekonomideki tasarrufların 

veya di�er bir ifadeyle birikimlerin kayna�ını sanayi kapitalistleri olarak gören di�er 

                                                 
77 De Brunhoff, s. 101.  
78 Fuat Ercan, “Para ve Meta Analizinde Finans Kapital (1970 Sonrası Ya�anan Ekonomik �li�kiler 
�çin Teorik Bir Çerçeve”, Gazi Üniversitesi Ekonomik Yakla�ım Dergisi, Cilt: 8, Sayı: 7, Ankara, 
1997, s. 16. 
79 Hilferding, s. 171. 
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bir iktisatçı da Luigi Pasinetti’dir. Pasinetti büyüme süreci içinde ortaya çıkan 

bölü�üm – birikim ili�kilerini incelemektedir. Pasinetti’ye göre kapitalistler 

biriktirdikleri ve yatırdıkları tasarruflar kar�ılı�ında bir kar elde ettikleri halde i�çi 

sınıfı tasarrufları kar�ılı�ında bir gelir elde edememektedir ve bu, i�çi sınıfının 

tasarruflarını kapitalistlere kar�ılıksız olarak aktarılması anlamına gelmektedir80. 

 

Marxist iktisatçılara göre finansal serbestle�me, küreselle�me adı verilen 

olgunun son dönemde aldı�ı özel biçimlerden sadece bir tanesidir. Söz konusu olan 

sermayenin dünya ölçe�inde yeni ve özgün bir de�erlenme tarzıdır81. Küreselle�me 

olarak da sunulan sürecin önemli bir parçasını olu�turan finansal serbestle�me 

politikaları finans sermayesini ön plana çıkarmı� ve finans sermayesinin önünü 

açmayı amaçlayan bu politikalar dünya ekonomisini bir durgunluk sarmalına 

sokmu�tur82. Finansal serbestle�me sonrasında meydana gelen sermaye hareketleri 

sadece likiditeyi artırmakla ve oynanabilecek fonlara eri�me imkanı sa�lamakla 

kalmaz, serbestle�menin sundu�u fırsatlarla birlikte daha uzmanla�mı� piyasa 

oyuncularını da beraberinde getirir. Finansal ba�arısızlık potansiyeli ortaya çıktı�ında 

ya da gerçekle�me tehdidi görüldü�ünde fonlar kurur ve sermaye kaçı�ı ba�lar. 

Sonuçta da ortaya çıkan krizin �iddetini arttırır. Serbestle�tirilmi� bir finansal 

sistemde sermaye kaçı�larının hacim ve oynaklı�ını kontrol edebilecek bir tedbir 

olarak görülen sermaye kontrollerine yönelik politikalar ba�arılı olsa bile sistemin 

temel kırılganlı�ını düzeltemezler. Yapabilecekleri tek �ey krizlerin yo�unlu�unu 

azaltmaktır83. Finansal serbestle�me ile birlikte portföy akımları ya da do�rudan 

yabancı yatırımlar gibi yeni akım türleri, borç krizinin ardından, borcu ikame eder. 

Bunun sebebi finansal serbestle�tirmenin sadece çevre ekonomileri krize e�ilimli 

hale getirmekle kalmayıp bir de deflasyon ortamına girmeye zorlamasıdır. Bu ortam 

                                                 
80 Ya�ar Uysal, “Bölü�üm �li�kileri ve Bu �li�kilerin Düzenlenmesinde Etkili Olabilecek �ktisat 
Politikalarının De�erlendirilmesi (Türkiye Örne�i)”, Yayınlanmamı� Doktora Tezi, Dokuz Eylül 
Üniversitesi, SBE, �zmir, 1997, s. 43. 
81 Fikret Ba�kaya, Çı�ırından Çıkmı� Bir Dünya, Maki Basın Yayın, Ankara, 2004, s. 154 
82 Ba�kaya, s. 159. 
83 C. P. Chandrasekhar, “Mali Serbestle�me, Kırılganlık ve Riskin Sosyalizasyonu: Sermaye 
Kontrolleri ��e Yarayabilir Mi?”, Yeni Emperyalizm Ekonomisi, Yeni Hayat Kütüphanesi, �stanbul, 
2005, s. 298.  
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da büyüme ve insani geli�me olumsuz yönde etkilenir ve dahili varlıkların yabancı 

yatırımcılar tarafından kelepir fiyatlarla ele geçirilmesine imkan verir84.  

 

Marxist iktisatçılara göre kapitalin uluslararasıla�ma süreci; uluslararası 

ticaretin azalmasına, pazarların küçülmesine, kitlelerin satın alma gücünün ve 

kapitalist birikimin nispi olarak daralmasına, ekonomik resesyonlara, uluslararası 

alanda gelir düzeyine ba�lı ve ulusal düzeyde emek – sermaye ayrı�malarının 

radikalle�mesine neden olur. Böylelikle kar oranlarının dü�mesi, kapitalistlerin 

üretken yatırımlar yerine spekülatif faaliyetlere veya finans oyunlarına yönelmesine 

neden olacaktır85. Söz konusu spekülatif i�lemlerin yol açtı�ı kaos, yani ka�ıt 

üzerinde gözüken ama kar�ılı�ı olmayan de�erler dünya ekonomisinin gelece�i 

hakkında olu�an belirsizlik ortamında finansal krizlerin fünyelerini olu�turmaktadır. 

Hükümetlerin egemenlik haklarını kullanıp sabit de�eri olmayan paranın hacmiyle 

oynayarak önünü açtıkları spekülatif karlar aynı zamanda kaynak da�ılımını ve gelir 

bölü�ümünün de bozulmasına neden olacaktır86. Finans sektörünün bu kapsamda 

uluslararasıla�ması sektörün balon gibi �i�erek büyümesini ve üretken olmayan 

yatırımların asalak özelliklerinin güçlenmesini destekleyici nitelikte olacaktır. Bu tür 

a�ırı spekülatif faaliyetten do�an finans oyunlarına olan ilginin artması, üretken reel 

sermaye yatırımlarını azaltır ve depresyonların salınım aralıklarını sıkla�tırır87.   

 

Finans piyasasının serbestle�tirilmesi ve sonucunda sermaye hareketlerinin 

önünün açılması; üçüncü dünya ülkelerini kalkınmacı amaçlardan uzakla�tırıp 

yeniden kompradorla�tırmak, bu ülkeleri klasik sömürgecilik dönemindeki 

konumlarına benzer bir statüye indirgemek çabasındadır. Böylece emperyalist 

merkez ülkelere yönelik de�er transferi derinle�ecek ve üçüncü dünya ülkeleri 

emperyalist merkezler lehine yoksulla�acaktır88. Bununla birlikte finansal 

sermayenin uluslararası akı�kanlık kazanması gelirler üzerindeki baskıyı arttırmakta, 

karlarını arttırıp rekabetçi konumlarını arttırmak isteyen uluslararası büyük firmalar 

yatırımlarını, i�çi ba�ına ücret-maliyetin daha dü�ük oldu�u yabancı ülkelere 

                                                 
84 Chandrasekhar, s. 319. 
85 Temel Demirer, Gericilik Döneminde Dünya ve Türkiye, Sorun Yayınları, �stanbul, 1993, s. 48. 
86 Demirer, s. 45. 
87 Demirer, s. 48. 
88 Ba�kaya, s. 161. 
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kaydırmaktadır. Bu da ya faaliyet geni�lemesi ya da faaliyet kaydırılması ile 

gerçekle�mektedir. Her iki durumda da merkez ülkelerde ücretler ve istihdam 

üzerindeki baskı artmaktadır. Sermayenin uluslararasıla�ması aynı zamanda her 

ülkedeki sendikal örgütleri zayıflatıcı etki yapmakta, kapitalistlerin rekabet ve 

sermayenin akı�kanlı�ı �antajına ba�vurarak güç dengesini lehlerine çevirmelerini 

kolayla�tırmaktadır. Böylece farklı ülkelerin i�çileri birbirlerine rakip durumuna 

getirilerek istihdam ve ücretlerle ilgili kısıtlayıcı politikaları dayatmak kolayla�makta 

ve bunun sonucunda da kapitalistlerin kar ve birikim olanakları artmaktadır89.    

 

Finansal serbestle�me politikaları neoliberal politika demetinin bir a�amasını 

olu�turmaktadır. Söz konusu politika demeti çerçevesinde finansal serbestle�meye 

giden yolda ilk olarak ücretlerin baskı altına alınmasıyla e� zamanlı olarak uygulanan 

sıkı para politikaları, tüketimin kısılarak enflasyonun dü�mesine ve nominal faizlerin 

yükselmesine neden olmu�tur. �kinci a�amada büyüme yava�lamı� ve reel faizler 

yükselmi�tir. Üçüncü a�amada kamu açıkları büyümü� ve dördüncü a�amada kamu 

borçlanma gere�i ve kamu borçları arttırılarak finansal serbestle�meye giden yol 

açılmı�tır. Finansal serbestle�me ile birlikte reel faiz oranlarındaki artı�ın süreklilik 

kazanmasıyla birlikte finansal spekülasyon ola�an bir süreç haline gelmi� ve tam bir 

istikrarsızlık tablosu ortaya çıkmı�tır. Bütün bunların sonucunda üretici sermaye 

birikimi yava�lamı�tır. Kapitalizmi içine sürüklendi�i krizden çıkarmak üzere 

uygulanan bu politikaların istikrarlı büyümeyi sa�lamak yerine krizleri 

derinle�tirmesi söz konusu politikaların kriz yönetimi politikaları oldu�unu 

göstermektedir90. 

Sermayenin toplam sosyal döngüsünün bile�enleri olan ticari, para ve üretken 

sermaye, geli�imlerinin farklı a�amalarında gerek geni�leme gerekse derinle�me 

anlamında üstlendikleri i�levleri mekansal olarak geni�letme e�ilimi içindedirler91.  

Finansal sermaye kendi kendini geni�letme ihtiyacı duydu�u anda kar�ıla�tı�ı ve 

iktisadi süreçlerle sadece a�ama a�ama ve oldukça yava� bir biçimde üstesinden 

gelinebilecek ili�kilerle yüz yüze geldi�inde devlet gücüne ihtiyaç duyar. Tekelci 

                                                 
89 Jacques Gouverneur, Kapitalist Ekonominin Temelleri, çev. Fikret Ba�kaya, �mge Kitabevi 
Yayıncılık, Ankara, 1997, ss. 258 – 259.  
90 Ba�kaya, s. 162. 
91 Ercan, Meta ve Para, s. 27. 
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sermaye yurtdı�ına do�ru geli�me arzusundadır ve bu amacını gerçekle�tirmek için 

devletin yardımını ve korumasını ister92. Bu ba�lamda büyümenin kayna�ı olarak 

yatırımların temelinde Marksist iktisatçılara göre ekonomideki tekelci güçlerin elde 

ettikleri karların birikim sürecine tasarruf olarak enjekte edilmesi vardır. Marksist 

iktisatçılar McKinnon - Shaw hipotezine dayalı finansal serbestle�me politikalarının 

sonuçlarını devletin, sanayi tekelle�mesinden sonra finans sistemi içinde tekelle�en 

ekonomik birimlere bir kaynak aktarma mekanizması oldu�unu ileri sürmektedir. 

Uygulamada devletlerin iç ve dı� borçlanmaya yöneltilmesinin önemli nedenlerinden 

biri de budur. Bununla birlikte Marksist yakla�ım faiz oranlarının yükseltilerek 

ekonomide tasarruf oranlarının arttırılmasından daha çok tekelci sanayici 

kapitalistlerin ellerinde bulundurdukları fonların de�erinin arttırıldı�ı belirtmektedir. 

Marx’ın deyimi ile “Yeni bir finans aristokrasisi, kurucular, spekülatörler ve düpedüz 

direktörler �eklinde yeni bir asalak zümresi türetir. Halka ait muazzam miktarlarda 

para – sermaye bu çirkin i� adamları güruhunun emrine verilmesi ile kumarbazlar 

sürüsü ço�alacaktır. 

Bununla birlikte emperyalizm ça�ında, banka sermayesi ile sanayi 

sermayesinin birbirinden ayrı hareketi de ortadan kalkmı�, bankacılar sanayici, 

sanayiciler bankacı olmu�, sanayi sermayesi ile banka sermayesi iç içe geçerek 

finans kapital denen sermaye biçimi ortaya çıkmı�tır. Artık sanayi sermayesi ile iç 

içe geçmi� banka sermayesi, toplumdaki tüm de�erleri, toplumun küçücük bir 

bölümünü olu�turan emperyalist burjuvazinin emrine sokabilmek için, bankacılı�ı 

ola�anüstü derecede geli�tirmi�, en küçük tasarrufları ve ücret ve maa�ları banka 

i�lemlerinin içine sokmu�tur93. 

Marksist iktisadın finansal serbestle�meye yönelik en önemli ele�tirisi finans 

kapitalin söz konusu dönü�üm sürecinde etkinli�inin artmı� olmasıdır. Bu süreç 

finansal serbestle�me sürecine ba�lı olarak finansal derinli�i, finansal araçların 

sayısında meydana gelen artı�tan ileri götürmemektedir. Finansal serbestle�tirme ile 

finansal sermaye birikiminin ortaya çıkması ekonomide kaynakların finansal alana 

                                                 
92 Paul Sweezy, Kapitalist Geli�me Teorisi, çev. Gülsüm Akalın, Kalkedon Yayınları, �stanbul, 
2007, s. 300. 
93 Politik Ekonomide Kimi Kategoriler, “Ticaret Kredi ve Para Dola�ımı”, 
www.ydicagri.com/Sayilar/032/32egit_polit_ekon22.htm (23.10.2009), s. 3. 



                                                                                                                       42 
  
 

aktarılma mekanizması olarak i�lev görmektedir. Söz konusu birikim süreci 

borçlanmaya dayalı oldu�u için kriz ortaya çıkaracak bir sürecin ba�langıcını 

olu�turmaktadır. Finansal serbestle�tirme politikaları üretim sürecine dahil olmamı� 

atıl sermayeyi krediler kanalıyla finansal sermayeye dönü�türmektedir. Bu açıdan 

finansal serbestle�me politikaları gelirin ekonominin üretime yönelik reel 

alanlarından finansal alanlara yönlendirilmesine yönelik politikalardır. Bu anlamda 

serbestle�me politikaları finansalizasyon sürecinin bir parçası olarak i�lemektedir. 

Marxist bir iktisatçı olan Gerald Epstein’a göre Dünya ekonomisi 1960'ların sonunda 

girdi�i krizin etkilerini hala atlatamamı� durumdadır. Sermaye, a�ırı üretimin ve 

dü�ük kar oranlarının baskısı altında, kriz sürecini daha akı�kan bir hale gelerek 

gö�üsleme güdüsündedir. Bu bilinçli akı�kanlık hem ulusal hem de küresel düzeyde 

finansal kurumların ve finansal yatırım araçlarının giderek baskın duruma 

gelmelerine yol açmaktadır. Bu durumu, Gerald Epstein "finansalizasyon" olarak 

tanımlamaktadır.  

 

1.4 Finansal Serbestle�menin Sonuçları 

 

 Finansal serbestle�meye ili�kin olarak genelde �u üç saptamayı yapmak 

olanaklıdır. �lk olarak serbestle�me sonrasında kar arayı�ı içinde olan büyük bir para 

kütlesi önündeki engellerin kaldırılması, böylelikle önemli bir bölümü sıcak para 

olma özelli�ine sahip kısa vadeli sermaye hareketlerinde kayda de�er bir artı� 

meydana gelmesidir. �kinci olarak seksenli yıllarla birlikte finansal sermayenin 

üretim, istihdam ve mal ticareti gibi reel sektör alanlarından kopma sürecinin 

hızlanmasıdır. Dolayısıyla finansal sermaye plasmanlarının ne üretimi arttırıcı, ne 

istihdamı geni�letici, ne de ihracatı te�vik edici bir yönü vardır. Üçüncüsü, özellikle 

kısa vadeli sermaye akımlarının finansal krizlere yol açarak yıkıcı etkiler 

yaratmasıdır. Yüksek miktarda sermaye giri�i döviz kurlarında istikrarsızlık ve ulusal 

finansal piyasalarda kırılganlık ortaya çıkarmakta, sonuçta da finansal krizler 

kaçınılmaz olmaktadır. Serbestle�me sürecinin kaçınılmaz bir sonucu olarak doksanlı 

yıllarda ve iki binli yılların ba�ında birçok ülkede ciddi finansal krizler patlak vermi� 

ve bu krizler reel sektörü derinden etkilemi�, sosyal dokuyu bozmu�tur94.  

                                                 
94 Sönmez, s. 214. 
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 Neo – Klasik yakla�ımı ele�tirenlere göre finansal serbestle�me yakla�ımı iki 

temel varsayımdan yola çıkmaktadır. Bunlardan birincisi finansal pazarların etkin 

çalı�tı�ının kabulüdür. �kincisi ise finansal serbestle�menin, tasarrufların dünya 

ölçe�inde da�ılımını düzenleyece�inin ve ülkeler arasındaki faiz oranlarının 

e�itlenece�inin kabulüdür. Oysa finansal pazarların etkin çalı�maması, finansal 

piyasaların tasarruf ve yatırımlardan ba�ımsız hareket etmesi günümüz piyasaları 

için daha geçerli bir durumdur. Ayrıca geli�mekte olan ülkelere akan sermaye 

miktarı arttıkça yatırımların getirisi geli�mi� ülkelerin düzeyine inmemekte, ülkeler 

arasında yatırımların getirisi bir yakınla�ma e�ilimine girmemektedir. Özellikle a�ırı 

dı� borçlanma, kamu açıklarının arttı�ı ve kamunun faiz yükünün çok yükseldi�i 

ekonomilerde sermaye akımının yarattı�ı borç yükü faiz oranının yükselmesine 

neden olabilmekte ve kamunun tasarruflarını dü�ürerek ortalama tasarrufların faiz 

oranındaki de�i�ikliklere duyarsız hale gelmesine neden olabilmektedir95. 

 

 Finansal serbestle�menin tasarruf oranlarını arttırarak daha yüksek yatırım ve 

daha yüksek büyüme oranlarına sebep olaca�ına dair güçlü kanıt yoktur. Bu 

durumun teorik açıklaması; fiyattaki de�i�melerin ya da finansal serbestle�me 

sonucunda faiz oranlarında meydana gelecek bir de�i�menin gelir ve ikame etkisinin 

oldu�u gerçe�ine dayanmaktadır. Thirlwall(2006)’nın açıkladı�ı gibi ikame etkisi 

tasarrufları, cari harcamaları daha pahalı kılarak arttırmaktadır ama gelir etkisi 

tasarrufları, daha yüksek faiz oranlarında aynı gelirin daha az tasarrufla 

sa�lanabilmesinden ötürü azaltacaktır ve bu iki etki birbirini dengeleyebilir. Böylece 

reel faiz oranlarının tasarruflar üzerindeki pozitif ikame etkisinin negatif gelir 

etkisinden daha büyük olaca�ını söylemek zordur96.  

 

 Ayrıca iç finansal serbestlik sonucu artan faiz oranının etkilerine benzer bir 

�ekilde spekülatif sermaye akımının, rantiyeler tarafından yapılan kısa dönemli 

yatırımlar olarak kalması ve buna ba�lı olarak faiz oranının çok yükselmesi, 

geli�mekte olan ülkelerde reel yatırım kararlarını olumsuz yönde etkilemekte ve 

                                                 
95 Nurhan Yentürk, “Finansal Serbestlik ve Makro Ekonomik Dengeler Üzerindeki Etkileri”, 
Ekonomik Yakla�ım, Cilt: 8, Sayı: 27, 1997, ss. 136–137.  
96 Bersier, s. 7. 
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yatırım kararları için önemli bir araç olan faiz oranı kullanılabilir bir politika 

olmaktan çıkmaktadır97. 

  

Faizlerin reel ölçülerde yüksek ve döviz kurlarının dü�ük tutulması 

ekonominin rekabet gücünü azalttı�ından bu gücü tekrar geri kazanmanın tek 

seçene�i ücretleri dü�ürmek olmalıdır. Yüksek faizlerin yatırımları caydırdı�ı bir 

durumda ekonominin krize sürüklenmemesi ancak ücretlerin baskı altında 

tutulmasıyla mümkün olmakta; bu ise gelirin zaten e�itsiz da�ıldı�ı bir ülkede ulusal 

gelir bölü�ümünün eme�iyle geçinenler aleyhine bozulmasıyla sonuçlanmaktadır98. 

 

Finansal serbestle�me; sektörler, bölgeler ve gelir grupları arasında büyük 

ekonomik e�itsizlik yaratmaktadır. Bu durumun finansal sektör faaliyetlerinin temel 

mantı�ı ile yakın ili�kisi vardır. Bilindi�i gibi finansal sektördeki ekonomik 

faaliyetler temel olarak para i�i takip eder prensibine dayanmaktadır. Finansal 

serbestle�me parasal i�lem döngüsünün artı�ını hızlandıracaktır. Ekonomik 

aktivitelerle finansal ve reel sektör arasında bir ba�lantı olmadı�ı zaman durum 

kötüle�ecektir. Finansal serbestle�me sadece endüstriyel, kentsel ve yüksek gelir 

sapmalarını arttırmaz aynı zamanda finansal faaliyetlerle reel sektördeki faaliyetlerin 

ba�lantısı tamamen kesilebilir. Sonuç olarak devletin finansal istikrarı sa�lamakla 

olan ili�kisinin topluma hizmet etmekten finansal piyasa aktörlerinin kölesi olmaya 

dönece�i görülebilir99.  

 

Finansal serbestle�me programlarının arkasındaki teori, geli�en ülkelerde 

özellikle gerçek dı�ı olmakla birlikte tam(kusursuz) rekabet varsayımına 

dayanmaktadır. Aslında geli�mekte olan ülkelerin büyük bir kısmında bankacılık 

sektörü oligopolistik bir yapıya sahiptir ve finansal serbestle�me, borç verme ve 

mevduat faiz oranları arasındaki farkın artmasına neden olmaktadır. Ayrıca 

rekabetteki bu noksanlık bankacılık sisteminde etkinsizlik artı�ına sebebiyet 

                                                 
97 Yentürk, s. 137 
98 Ufuk Ba�o�lu, “Finansal Serbestle�me ve Uluslararası Portföy Yatırımları”, Balıkesir Üniversitesi 
Sosyal Bilimler Enstitü Dergisi, Cilt: 3, Sayı: 4, 2000, s. 96. 
99 Revrisond Baswir, “The Dangers of Financial Liberalization for the Developing Countries”, Center 
for Economic Democracy Studies, s. 2. 
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vermektedir. Böylelikle bu etkinsizlik, güçlü ve etkin kalkınmaya geçi�i 

yava�latmaktadır100.  

 

Genelde finansal serbestle�menin ileri a�amaları bankaların operasyon 

maliyetini arttıran daha yüksek kur oynaklıkları ile sonuçlanmaktadır. E�er banka, 

sermaye maliyetleri artarken, aynı kar seviyesini sürdürmek istiyorsa mevduat faiz 

oranlarını indirerek maliyetlerini azaltmalıdır. Daha dü�ük mevduat faiz oranları 

finansal derinlik ve tasarruf oranlarında azalmaya sebep olacaktır. Ayrıca daha 

yüksek kur riski dı� borç almanın maliyetini arttıraca�ından sermayenin maliyetini 

arttırıcı bir baskı olu�masına sebebiyet verecektir. Ekonomi sermaye yerine üretimin 

di�er faktörlerini ikame etmeye zorlanacak, kaynaklar yanlı� tahsis edilecek ve 

sermaye etkinsiz kullanılacaktır101. 

 

Uluslararası seviyede finansal serbestle�me tarafından yaratılan kur oynaklı�ı 

firmaların yabancı i�lemlerdeki riskini arttırmaktadır ve bu firmalar için borç verme 

maliyeti daha yüksektir. Bu sebeple future ve forward döviz piyasasının yeterince 

geli�memi� olması sermayenin tahsisatı (bölü�ümü) etkinli�ini olumsuz 

etkileyebilir102. 

 

Geli�mekte olan ülkelerde, sermaye hareketleri serbestle�mesinin en önemli 

olumsuz sonuçlarından biri de dı� ticaret alanında gerçekle�mektedir. A�ırı sermaye 

giri�i sonucunda yerli para yabancı paralar kar�ısında de�er kazanmakta, bu durum 

ihracatı pahalı hale getirerek ihracatçı sektörlerin rekabet gücünü azaltmakta, 

ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin ithalata ba�ımlılı�ı artmaktadır. Hızla 

büyüyen dı� ticaret açıkları, ülkelerin cari i�lem açıklarının da artmasına yol 

açmakta, ancak sermaye giri�i sürdükçe bir ödeme sorunu ortaya çıkmamaktadır. 

Esas olarak faiz ve döviz kuru arasındaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj 

olana�ına dayanan sermaye giri�i, faiz oranlarının devamlı olarak yüksek, döviz 

kurunun ise de�erli olmasını gerektirmekte, bu ise ekonomilerin gerek iç gerekse dı� 

                                                 
100 Bersier, s. 8. 
101 Wisit Chaisrisawatsuk ve Santi Chaisrisawatsuk, “The Role of Liberalization in Growth: A Case of 
4- ASEAN Economies”, http://www.nesdb.go.th/econSocial/macro/TNCE/Download/1/Santi.pdf,  
(24.10.2009), s. 6.  
102 Wisit Chaisrisawatsuk ve Santi Chaisrisawatsuk, s. 7. 
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dengelerinin daha da bozulmasına neden olarak tam bir kısır döngünün ya�anmasına 

yol açmaktadır. Bu süreçte ortaya çıkan iktisadi büyüme dı�a ba�ımlı ve yapay bir 

hale gelmekte, faiz ve döviz kuru arasındaki hassas dengelerin bozulmasıyla 

ekonomi çöküntüye u�rayabilmektedir103.  

   

Artan yabancı sermaye giri�inin yarattı�ı a�ırı borçlanma ve a�ırı borç yükü, 

yurtiçi tasarrufların önemli bir oranının yatırımlara dönü�emeden yurtdı�ına kaynak 

transferi için kullanılmasına neden olmakta, tüketici kredisi ve tüketim malı ithalatını 

kamçılayarak yurt içi tasarrufları kovucu etki yapmaktadır. Yo�un spekülatif 

sermaye giri�i geli�mekte olan ülkelerde yurt içi harcamaları arttırarak iç talebi 

�i�irmektedir. Artan iç talebin yerli yatırımlar üzerinde olumlu bir etki yaratabilmesi 

ise yerli paranın de�erlenmesi sonucu artan tüketim malı ithalatı ile ortadan 

kalkmaktadır104.  

  

Finansal serbestle�me, devletin ulusal bütünlü�ünü ve hükümranlı�ını 

koruma kapasitesini de dü�ürebilir. Bir yandan finansal istikrarsızlık ve ekonomik 

e�itsizlik, ulusun bütünlü�ü ve hükümranlı�ını korumasında çok ciddi bir tehlike 

haline gelirken, di�er yandan devletin ko�ulları yönetme gücünü sınırlamaktadır. 

Böylece toplumun devletin rolüne olan inançsızlı�ını da arttırabilecektir. 

 

Aynı zamanda geli�mekte olan ülkelerde yasal ve kurumsal yetersizlikler sık 

sık de�i�en ekonomik politikalar ve siyasi risk unsurları sermaye hareketlili�indeki 

süreci ters çevirebilmekte ve ekonomiyi finansal dalgalanmalara daha açık hale 

getirebilmektedir105. Serbestle�me sürecine hızlı bir �ekilde giren ve bunun 

olanaklarından yararlanma yolunu seçen birçok geli�mekte olan ülke, bu süreçte 

ortaya çıkabilecek olan olumsuzlukları dikkate almamı� dolayısıyla beklemedikleri 

ve öngöremedikleri bir takım sorunlarla kar�ıla�mı�lardır. Bu politikayı seçen ülkeler 

sermaye hesaplarında geni� bir serbesti sonrasında para politikası, faiz oranı ve kur 

üzerindeki etkinliklerini bir ölçüde kaybetmi�, bu durum kısa vadeli sermaye 

                                                 
103 Aysu �nsel ve Nesrin Sungur, s. 7. 
104 Yentürk, s. 137. 
105 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Finansal Entegrasyon ve Sermaye Akı�kanlı�ı: Türkiye Örne�i”, 
�ktisat ��letme ve Finans, Yıl: 16, Sayı: 180, Mart, 2001, s. 64.   
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hareketlerinin artmasına ve özel sektörün kısa vadeli borçlanmasına yol açmı�tır. Öte 

yandan ülkeler sürekli sermaye giri�ini sa�layabilmek amacıyla reel faiz oranını yerli 

paranın a�ınma oranının üzerinde tutmak zorunda kalmı�lardır. Özellikle 1994-95’te 

Meksika’da, 1997’de Asya’da ve 1998’de Rusya’da meydana gelen krizler sermaye 

hareketlerinden beklenen olumlu etkinin kolaylıkla tersine dönebilece�ini göstermi� 

ve sermaye hareketleri ciddi bir biçimde sorgulanmaya ba�lanmı�tır106. 

 

Görüldü�ü gibi finansal serbestle�me politikaları geli�mekte olan ülkeler 

açısından her zaman istikrarlı sonuçlar vermemektedir. Yeterince derinlik 

kazanamamı� finansal piyasalara sahip olan bu ülkelerde tam serbestle�me etkin bir 

politika önerisi olarak kabul edilmemektedir. Söz konusu ülkelerde bir yandan 

sermaye piyasası geli�inceye öte yandan mali sistemin temelini olu�turan yasal ve 

kurumsal düzenlemeler yapılarak reel kesime ili�kin yapısal uyum programlarında 

önemli ilerlemeler sa�lanıncaya kadar, izlenebilecek en etkin politika, piyasaya 

dönük göstergelerin öncülü�ünde ve geni� bir zaman sürecinde finansal sisteme 

dönük reform çabalarının sürdürülmesi ve kamu müdahalelerinin kademeli biçimde 

azaltılmasıdır107. 

  

Finansal serbestle�menin temel ekonomik de�i�kenler üzerindeki etkileri 

Tablo 1 ve Tablo 2’de gösterilmektedir: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
106 M. Ferhat Emil ve M. Tu�rul Vehbi, “Uluslararası Sermaye Hareketleri ve Kalkınma: Türkiye 
Örne�i”, Yakla�ım Dergisi, Cilt: 14, Sayı: 48, 2003, s. 2. 
107 Kadir Eser, “Mali Baskı Geli�mekte Olan Ülkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon 
Politikalarının Etkinli�i”, Ekonomik Yakla�ım, Cilt: 4, Sayı: 10, 1993, s. 99. 
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Tablo 1: �ç Finansal Serbestle�menin Temel Ekonomik De�i�kenler Üzerine 
Etkileri 

Kaynak: Carmen Reinhart ve Ioannis Tokatlidis, “Before and After Financial 

Liberalization”, 2005, s.19. 

  

De�i�ken Sonuçlar 

GSMH 

Geli�mi� ülkelerin genelinde ve Latin Amerika 

ülkelerinde azalma, Asya ve Orta Do�u 

ülkelerinde belirgin de�i�im yok.  

Gayri Safi Yurtiçi Tasarruf 

Geli�mi� ülkelerde ve Latin Amerika 

ülkelerinde azalma, Asya ve Orta Do�u 

ülkelerinde belirgin bir artı�, Afrika 

ülkelerinde belirgin bir de�i�im yok.  

Gayri Safi Yurtiçi Yatırım 

Geli�mi� ülkelerde, Afrika, Latin Amerika ve 

Orta Do�u ülkelerinde belirgin azalı�lar, 

özellikle yüksek gelir grupları olmak üzere 

tüm gelir gruplarında azalma, Asya’da bazı 

bölgelerde artı�. 

Cari ��lemler Dengesi 

Latin Amerika ve üst-orta gelir grubuna dahil 

ülkeler haricinde yakın ülke gruplarında cari 

i�lemler açı�ında artı�. 

GSYH Büyümesi  

Asya, Orta Do�u, Afrika ve Geli�mi� ülkelerde 

belirgin olarak daha dü�ük. Latin Amerika 

ülkelerinde belirgin olarak daha yüksek. 

Belirgin dü�ü�lerin ço�unlu�u dü�ük-orta gelir 

grubuna dahil ülkelerde gerçekle�mekte.   

                   Tüketim/GSYH 

Tasarruflarla tutarlı bir �ekilde tüketim, 

geli�mi� ülkeler ile Afrika ve Latin Amerika 

ülkelerinde artmakta, Asya ve Orta Do�u 

ülkelerinde azalmakta. 

Reel Faiz Oranları  

Geli�mi� ülkeler, Afrika ve Latin Amerika 

ülkelerinde belirgin oranda yükselmeler. Asya 

ve Orta Do�u ülkelerinde belirgin olmayan 

azalmalar. 

M2/GSYH 
Geli�mi� ülkeler ve Afrika dı�ındaki tüm 

bölgelerde belirgin ve anlamlı bir artı�. 
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Tablo 2: Dı� Finansal Serbestle�menin Temel Ekonomik De�i�kenler Üzerine 
Etkileri 

De�i�ken Sonuçlar 

GSMH 
Asya, Afrika ve Orta Do�u ülkelerinde 

belirgin artı�; geli�mi� ülkelerde azalma 

Gayrisafi Yurtiçi Yatırım 

Geli�mi� ülkelerde, Latin Amerika, Afrika ve 

Orta Do�u ülkelerinde belirgin azalmalar. 

Asya ülkelerinde bölgesel bazda artı�lar. 

Özellikle yüksek gelir grupları olmak üzere 

tüm gelir gruplarında azalma 

Özel Sermaye Akımları Toplamı 

Geli�mi� ülkeler, Asya ve nispeten az olmakla 

birlikte Latin Amerika ülkelerinde artı�. Orta 

Do�u ülkelerinde küçük de�i�iklikler ve 

Afrika ülkelerinde azalma. Dü�ük gelir 

grubundaki ülkelerde belirgin azalma, orta-üst 

ve orta-alt gelir gruplarında belirgin bir artı�. 

Cari ��lemler Dengesi 

Afrika ve Orta Do�u ülkelerinde cari i�lemler 

açı�ında belirgin artı�. Latin Amerika ülkeleri 

ve üst-orta gelir grubundaki ülkelerde 

kötüle�meler. 

GSYH Büyümesi 

Geli�mi� ülkelerde belirgin olarak daha dü�ük 

büyüme. Tüm gruplarda belirgin olmayan 

de�i�imler. 

Tüketim / GSYH 

Tasarruflarla tutarlı bir �ekilde tüketim, 

geli�mi� ülkelerde ve Latin Amerika 

ülkelerinde artmı�, Afrika ve Orta Do�u 

ülkelerinde de�i�memi�, Asya ülkelerinde ise 

azalmı�tır. 

Reel Faiz Oranları 

Geli�mi� ülkeler ve Afrika ülkelerinde 

yükselen faiz oranları. Asya ve Orta Do�u 

ülkelerinde belirgin olmayan azalmalar. Tüm 

gelir gruplarında önemli derece artı�lar. 

M2 / GSYH 
Afrika hariç tüm bölgelerde ve geli�mi� 

ülkelerde belirgin artı�. 

Kaynak: Carmen Reinhart ve Ioannis Tokatlidis, “Before and After Financial 

Liberalization”, 2005, s.19. 



                                                                                                                       50 
  
 

1.5 EKONOM�K BÜYÜMEN�N KAYNAKLARI VE BÜYÜME TEOR�LER�  

 

 Ekonomik büyüme genel olarak yıldan yıla ki�i ba�ına reel gelir artı�ı 

sa�layacak biçimde insan gücü, sermaye donanımı, do�al kaynaklar ve teknoloji ile 

bilgi gibi kıt kaynakların sürekli artı�ı olarak tanımlanır108. Bu artı�lar, ancak uzun 

dönemde ülkenin üretim ölçe�inin veya potansiyelinin geni�lemesi veya daha 

üretken kullanılması sayesinde (yani üretim faktörlerinin miktarlarındaki ve/veya 

üretkenliklerindeki artı�larla) ortaya çıkartılabilece�inden, iktisadi büyüme sorunu, 

genellikle bir uzun dönem sorunu olarak kabul edilir109. 

 

 �ktisadi büyüme temelde iki �ekilde anla�ılır; birincisi, eksik istihdamdaki 

ekonominin bu durumdan çıkı�ı sırasında meydana gelen üretim artı�ları sonucunda 

kısa dönemli i� çevrimlerine (business cycles) dayalı iktisadi büyüme. �kincisi, tam 

istihdam veriyken, ekonomik yapıya yeni faktör girdilerinin ilave edilmesi ve/veya 

teknolojinin geli�mesi sonucunda ortaya çıkan orta ve uzun dönemli büyüme110. 

 

1.5.1 Büyümenin Kaynakları 

  

 Ekonomik büyüme süreci bir ülkenin üretim kapasitesini arttırmakta 

kullandı�ı kaynaklarla ili�kilidir. Bu ba�lamda be�eri kaynaklar (i�gücü ), toprak, 

do�al kaynaklar, sermaye birikimi ve teknoloji düzeyi büyüme sürecinde temel 

önemi olan faktörlerdir. 

 

1.5.1.1 Be�eri Kaynaklar 

 

 Üretime katılan ki�inin sahip oldu�u ve genel anlamda insanın niteli�ini 

vurgulayan bilgi, beceri, tecrübe ve dinamizm gibi pozitif de�erler, be�eri sermaye 

olarak kabul edilmektedir. Söz konusu de�erler, üretimde kullanılan di�er faktörlerin 

                                                 
108 Munise Tuba Türker, Dı�a Açık Büyüme: Türkiye Örne�i, Anadolu Üniversitesi Yayınları, No: 
1782, 2007, s. 5. 
109 Aykut Kibritçio�lu, “�ktisadi Büyümenin Belirleyicileri ve Yeni Büyüme Modellerinde Be�eri 
Sermayenin Yeri”, Ankara Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi Dergisi, Cilt: 53, 1998, s. 1.  
110 Türkiye �ktisat Kongresi Büyüme Stratejileri Çalı�ma Grubu, “Büyüme Stratejileri”, Türkiye Ekonomi 
Kurumu, Tartı�ma Metni: 2003/5, Aralık 2003, s. 4. 
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daha verimli de�erlendirilmesine imkan vermekte; ayrıca yeni teknolojilerin icadı ve 

rasyonel bir �ekilde kullanılmasına da yol açmaktadır. Bu nedenle ekonomik 

faaliyetlerdeki rasyonellik artmakta ve ülke ekonomisi daha hızlı kalkınabilmektedir. 

Be�eri sermayeyi sadece e�itimle özde�le�tirmek mümkün de�ildir. Çünkü konu 

insanın niteli�ini vurguladı�ı için, e�itimin yanında sa�lık, dinamik nüfus miktarı ve 

beyin göçü gibi di�er faktörleri de be�eri sermaye birikimine etki eden unsurlar 

arasında de�erlendirmek gerekmektedir111. Be�eri sermayenin bilgi ve yeteneklerce 

içerilmi� olmasından dolayı ekonomik büyüme teknolojideki ve bilimsel bilgideki 

ilerlemelere ba�lı olacaktır112. 

 

1.5.1.2 Sermaye Birikimi 

 

 En genel biçimiyle, sermaye birikimi veya sermaye stoku bir üretim biriminin 

belli bir dönemdeki mal ve hizmet üretme kapasitesi olarak tanımlanabilir. Özellikle 

eme�in (i�gücünün) yo�un olarak kullanıldı�ı bazı hizmet sektörlerinde ve tarım 

sektöründe üretim kapasitesinin sermaye birikimine ba�ımlılı�ı görece zayıf olsa da 

sermaye birikimi olmaksızın bir üretim faaliyetinden bahsetmek oldukça güçtür. 

Sermaye stoku bina, makine ve teçhizat gibi üretim sürecinde uzun yıllar kullanılan 

unsurları içermektedir. Makro veya ülke düzeyindeki sermaye stoku içerisine bu 

unsurlar yanında; yollar, barajlar gibi altyapı unsurları ve bireylerin yaptıkları fiziki 

yatırım olarak de�erlendirilen konut yatırımları da dahil edilmektedir. Sermaye 

birikimi, genel olarak, üretim sürecince kullanılan fiziki varlıkların de�eri olarak ele 

alınmakla birlikte e�itim, sa�lık, ara�tırma geli�tirme harcamaları gibi fiziki olmayan 

varlıklar da sermaye birikiminin önemli unsurlarıdır113. 

 

 

 

                                                 
111 Mehmet Karagül, “Be�eri Sermayenin Ekonomik Büyüme �li�kisi ve Etkin Kullanımı”, Akdeniz 
Üniversitesi �ktisadi ve �dari Bilimler Fakültesi Dergisi, Sayı: 5, 2003, s. 3.   
112 Ertu�rul Delikta�, “Malthusgil Yakla�ımdan Modern Ekonomik Büyümeye”, Ege Akademik 
Bakı�, Cilt: 1, Sayı:1, Yıl: 2001, s. 97. 
113 �eref Saygılı ve Cengiz Cihan, Hasan Yurto�lu, “Türkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, 
Büyüme ve Verimlilik: 1972-2000”, DPT Yayın No: 2665, Aralık, 2002, s. 10.  
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1.5.1.3 Do�al Kaynaklar  

 

 Büyümenin geleneksel kaynaklarından biri de do�al kaynaklardır. Do�al 

kaynaklar toprakla birlikte, tüm di�er yer üstü ve yer altı zenginliklerini ifade eder; 

ormanlar, akarsular, iklim ko�ulları, madenler, petrol vs. Topra�ın miktarı ve 

kalitesinin kalkınmada ta�ıdı�ı önem açık olmakla birlikte yine de vurgulamak 

gerekir ki günümüzde ço�u ülkede zenginli�i belirleyen ana etken do�al kaynak 

faktörü de�ildir114. Toprak arzındaki artı�lar modern ekonomilerde büyümenin bir 

kayna�ını te�kil etmesi açısından kısmen önemsizdir. Bununla birlikte basit teorik 

modellerde toprak, ekonomiye yaptı�ı toplam arzın sabit kabul edildi�i bir üretim 

faktörü olarak tanımlanmaktadır. Ancak uygulamada toprak ve sermaye arasındaki 

ayırım belirsizdir115. 

 

1.5.1.4 Teknoloji Düzeyi  

 

 Teknoloji düzeyi; en geni� anlamıyla üretim süreci, ürünün kendisi, üretim ve 

yönetim organizasyonu, pazarlama ve satı� sonrası servis ile ilgili bilgi ve 

deneyimlerin toplamı veya “stoku” olarak tanımlanabilir. Bu stoktaki artı�ın yani 

teknolojik geli�menin (technological development) ekonomik bakımdan bir anlam 

ifade edebilmesi için, kâr veya zarar etmeyi göze alacak biçimde bir firmada yenilik 

(innovation) olarak uygulamaya konulması gerekir. Yenilikle sonuçlanan teknolojik 

geli�melerin kayna�ı, ilgili firma açısından içsel veya dı�sal olabilir. �çsel kaynaklar 

arasında firmanın kendi ara�tırma ve geli�tirme (Ar-Ge) etkinlikleri ve i�çilerin, 

yöneticilerin, mühendislerin, kısacası bir firmanın bütün çalı�anlarının i� ba�ındaki 

deneyimlerinin artı�ı sayılabilir. Bu ikinci kayna�a iktisat yazınında, yaparak 

ö�renme (learning by doing) veya zaman/deneyim ekonomileri (economies of time 

or experience) adını veriyoruz. Teknolojik ilerlemenin dı�sal kaynaklarından belki de 

en önemlisi, legal veya illegal teknoloji transferidir. Teknoloji transferi dı�ında, 

teknolojik geli�menin ortaya çıkı�ını etkileyen dı�sal nedenler, daha çok ekonomi 

dı�ı (non-economic) niteliktedir. Çe�itli ülkelerde ve çe�itli zaman dilimlerinde 

                                                 
114 Seyido�lu, �ktisat Biliminin, s. 834. 
115 David Begg, Stanley Fischer ve Rudiger Dornbusch, Makro �ktisat, Editör: Vildan Serin, Alkım 
Yayınları, �stanbul, 2001, s. 527. 
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teknolojik ilerlemenin olu�tu�u ortamlar birbirinden çok farklı veya bazen de benzer 

özellikte tarihsel, sosyolojik, politik, psikolojik, kültürel, dinsel ve hatta rastlantısal 

etkenler tarafından olu�turulmaktadır. Son olarak, hükümetlerin uyguladıkları 

iktisadi büyümeye yönelik politikalarının yanı sıra e�itim ve teknoloji politikaları da, 

makroekonomik büyümeyi firmalar açısından (mikro ekonomik düzeyde) dı�sal 

biçimde yönlendiren etkenler arasında sayılmalıdır116. 

 

1.5.2 Büyüme Teorileri 

 

 Büyüme konusu en ba�ından beri iktisatçıların ilgisini çekmi�tir. Adam 

Smith’den beri büyümeyi belirleyen temel faktörlerin neler oldu�u, büyümenin 

sa�lanabilmesi için yapılması gerekenler, hangi politikaların izlenmesi gerekti�i 

konusunda çe�itli görü�ler, teoriler ortaya atılmı�tır. 

  

Son yıllarda yapılan çalı�malarda Neo – Klasik büyüme teorisi büyüme 

teorisinin asıl ba�langıcı kabul edilmekte, önceki çalı�malar pek dikkate 

alınmamaktadır. Solow’a göre ekonomik büyüme teorisine ili�kin üç akım vardır. 

Bunlardan birincisi Harrod – Domar tarafından geli�tirilmi�tir. �kincisi Neo – Klasik 

modelin geli�mesi olmu�tur. Üçüncüsü ise, Neo-Klasik modelin bazı yetersizliklerine 

tepki olarak ba�lamı�tır ve günümüzde �çsel büyüme teorileri olarak ifade 

edilmektedir. Literatürde yer alan bir di�er ayırım da Jones (1995) ve Dornbusch-

Fisher (1998) tarafından yapılmı�tır. Bu iktisatçılara göre, büyüme kuramları 

üzerinde yo�un çalı�ılan iki dönem söz konusudur. Birinci dönem 1950’lerin sonu ve 

1960’lı yıllar, ikinci dönem ise bundan otuz yıl sonra 1980’lerin sonu ve 1990’lardır. 

Birinci dönemdeki ara�tırmalar Neo – Klasik büyüme teorisini ortaya çıkarmı�tır. Bu 

dönem büyüme teorilerine en büyük katkıyı Solow yapmı�tır. �kinci dönem yani yeni 

ara�tırmalar da içsel büyüme teorileri diye bilinmektedir.  

  

Çalı�manın bu bölümünde genel olarak büyüme teorileri ele alınacaktır. 

Öncelikle Klasik büyüme teorileri sonrasında Neo – Klasik büyüme teorisi ve son 

olarak da �çsel büyüme teorisi incelenecektir. 

                                                 
116 Begg ve di�erleri, ss. 527 – 528.  
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1.5.2.1 Klasik Büyüme Teorileri 

 

Klasik büyüme teorisi 18. yüzyılın sonlarında 19. yüzyılın ba�larında 

ba�layan Adam Smith, Robert Malthus, David Ricardo ve Karl Marx tarafından 

geli�tirilmi�tir. Farklı iktisatçıların kullandı�ı farklı modellerin, farklı genellik ve 

soyutlama düzeylerine sahip olmasına kar�ın, hepsinin az çok benimsemi� oldu�u 

ortak analitik çerçeveyi tanımlayan en önemli iki nokta, analizin toplumda yaratılan 

toplam ürünün sınıflar arasındaki bölü�ümü ile uzun dönemli sermaye birikim 

sürecini ele alıyor olmasıdır. Bu bakımdan Klasik çerçevenin özünde dinamik bir 

nitelik ta�ıdı�ı, ayrıca analizin kullandı�ı temel de�i�kenlerin, toplumsal ve kurumsal 

ili�kiler üzerine odaklanan yapısal nitelikteki de�i�kenler oldu�u söylenebilir117. 

  

 Klasikler bugünkü iktisatçılardan farklı olarak kalkınmada özellikle topra�ın 

önemini vurgulamı�lardır118. Klasiklere göre milli servetin kayna�ı emektir ve emek 

i� bölümü aracılı�ıyla etkin bir �ekilde kullanılabilir119. 

 

 Adam Smith büyümeyi i� bölümü ile ili�kilendirmi� fakat ikisi arasında 

ba�lantıyı tam olarak açıklamamı�tır. Malthus ise her bir ülkenin fert ba�ına gelir 

açısından dura�an denge durumuna do�ru gidece�i dinamik büyüme sürecinin formel 

bir modelini geli�tirmi�tir. Bu modele göre ölüm oranı giderek azalacak ve gelir 

seviyesi denge durumunu a�tı�ında do�urganlık oranı yükselecektir. Gelir seviyesi 

denge durumunun altında kaldı�ında ise tersi durum ortaya çıkacaktır. Ancak 19. 

yüzyılın ba�larında ortaya çıkan geli�meler Malthus’un analiziyle tutarlı de�ildir. 

Ço�u ülkede fert ba�ına gelir artarken, do�urganlı�ın artmadı�ı aksine hızla 

azalmaya ba�ladı�ı görülmektedir120. 

 

Malthus ve Ricardo’nun Smith’ten ayrılan en önemli yanları ekonomik 

büyümenin sürekli devam edemeyece�ini açıklamalarıdır. Malthus, ekonomik 

                                                 
117 Hüseyin Özel, “Bir Zenginlik Teorisi Olarak Klasik �ktisadi Analizin Yöntemi", Akdeniz 
Üniversitesi �.�.B.F. Dergisi, Cilt: 2, Sayı: 4, Kasım, 2002, ss. 148 – 149.  
118 Seyido�lu, �ktisat Biliminin, s. 838. 
119 Türker, s. 37.  
120 Gary S. Becker, Kevin M. Murphy ve Robert Tamura, “Human Capital, Fertility and Economic 
Growth”, Journal of Political Economy, Cilt: 98, Sayı: 5, Ekim, 1990, s. 1. 
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büyüme konusunu irdelerken, nüfus artı�ının geometrik olaca�ını, oysa bu nüfusu 

beslemek için gerekli olan gıdaların ise aritmetik büyüyece�ini iddia eder121. 

 

 Ricardo modelinin arkasında �ngiltere’nin 19.yy ba�larındaki �artları ve 

sorunları yer almaktadır. Sanayi devriminin ba�langıç safhalarında tasarruf ve 

sermaye birikimi hızlı bir tempo ile artmakta ayrıca sanayi kesiminde teknik 

ilerlemeler devamlı olarak üretime uygulanmakta idi. Tarım kesiminde ise verim 

dü�üktü. Ücretler en az geçim düzeyinde kararlanmı� olup eme�in hemen tamamı 

istihdam edilmi� durumdaydı. Bu noktadan hareket eden Ricardo nüfus artı�ının tahıl 

talebini ve dolayısıyla tarımsal faaliyeti arttıraca�ını ileri sürmü�tür. Böylece önce 

yo�un tarım metotlarına sonra gitgide daha kötü vasıfta topraklara ba�vurulacak, 

tarımsal mallar daha güç ve daha yüksek maliyetle elde edilebilecek ve sonuç olarak 

da besin maddelerinin fiyatları yükselecektir. Bu durumda do�al ücret oranı da 

yükselerek rant artı�ıyla birlikte hem tarım hem de sanayi kesiminde karları 

dü�ürecektir. Karların azalarak sermaye birikimini olanaksız kılacak düzeye kadar 

dü�mesi net yatırımları durdurup sistemi durgun bir hale getirecektir. Sistemin 

ula�tı�ı bu durgunluk halinde ücretler do�al ücret oranı düzeyindedir; nüfus artık 

artmamaktadır; net yatırım sıfırdır ve sonuçta büyüme durmu�tur122. 

 

 Ricardo modelinin temel varsayımları gerçeklere ve fiilen geçirilmi� büyüme 

tecrübelerine uymamaktadır. Örne�in azalan verim durumu devamlı ve kesin olarak 

ortaya çıkmamı�tır. Çünkü sanayinin tarıma oranla önemi artmı�, sabit sermaye hızla 

büyümü�, tarım ve sanayideki teknik ilerleme hızı Ricardo’nun tahminlerinin üzerine 

çıkmı�tır. Modele dinamik karakterini veren Malthus’un nüfus kanunu ise yapılan 

gözlemlere göre geçerli görünmemektedir. Nüfus artı�ı ile gelir arasında do�rudan 

do�ruya de�il, tıp alanında ölüm hızını azaltan yeni ilerlemeler dikkate alınarak 

dolaylı bir ba�lantı kurulabilir. Bu nedenle en az geçim düzeyine dayanan uzun 

dönem emek arzı fonksiyonu da söz konusu de�ildir. Ekonomide devamlı tam 

istihdam ve tam rekabet �artlarının mevcut oldu�u varsayımı da gerçeklere ve 

                                                 
121 Gary S. Becker, Edward L. Glaeser ve Kevin M. Murphy, “Population and Economic Growth”, 
The American Economic Review, Cilt: 89, Sayı: 2, Mayıs, 1999, s. 2. 
122 Erdo�an Alkin, Gelir ve Büyüme Teorisi, �stanbul Üniversitesi Yayınlarından No: 210, �stanbul, 
1975, s. 45. 
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tecrübelere uymamaktadır. Aslında, yukarıda gözden geçirilen ele�tiriler yalnızca 

Ricardo modeli için de�il, klasik modellerin ço�u için geçerlidir. Fakat burada 

üstünde durulmak istenen nokta azalan verimler kanunudur. Modelin cebirsel 

analizinin sonuçları göstermektedir ki, azalan verim hali etkili olsa dahi, ekonomi 

büyürken, faktör oranlarının seyri hakkında Ricardo’nun elde etti�i sonuçlara 

varılmayabilir. Ekonomi büyürken azalan verim halinin varlı�ı, yalnızca ücret payı 

oranı hakkında kesin bir fikir vermektedir. Kar payı ve rant payı oranları hakkında 

ise belirli bir �ey söylemeye olanak yoktur. �u halde, Ricardo’nun modeli 

varsayımlarının gerçeklere uyup uymadı�ı bir yana, teorik bakımdan da genel bir 

model de�ildir; ancak marjinal ürünün, bazı belirli durumlara ba�lı olarak azaldı�ı 

haller için geçerlidir123.  

 

Klasik büyüme teorisine göre reel GSYH’daki büyüme geçici olacaktır ve 

ki�i ba�ına reel GSYH’nin geçim düzeyinin üzerine çıkması durumunda nüfusta 

meydana gelecek patlama muhtemelen ki�i ba�ına reel GSYH’yı geriye, geçim 

düzeyine geri döndürecektir124. �öyle ki nüfustaki artı� toprak/i�çi oranının 

azalmasına bu da daha dü�ük ücrete ve ki�i ba�ına daha az bir gelire neden olur. 

Nüfus artı�ı di�er yandan da kıt faktör durumuna gelen topra�ın dönümü ba�ına daha 

yüksek daha yüksek rantların do�ması ile sonuçlanır. Çünkü tarım için daha elveri�li 

arazileri elinde bulunduran toprak sahipleri do�al olarak bu topra�ın yüksek 

verimlili�inden dolayı daha yüksek bir rant talebinde bulunurlar125. Ücretler hep 

geçimlik düzeyde kaldı�ı için i�çiler açısından de�i�en herhangi bir �ey yoktur; buna 

kar�ılık toprak sahipleri sanayiciler aleyhine gelir dilimini geni�letmektedir126. 

Büyümeyi durdurup ekonomiyi durgunlu�a sokacak mekanizma toplumdaki üç 

sınıfın (emekçi, giri�imci, toprak sahibi) gelir da�ılımından aldıkları payların 

de�i�imidir. 

  

Klasik Büyüme Teorisi kapsamında ekonominin gidi�ini iki a�ama altında ele 

alabiliriz: Geli�me A�aması ve Durgun Ekonomi A�aması. Geli�me a�amasında 

                                                 
123 Alkin, s. 55. 
124 �lker Parasız, Kalkınma Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, A�ustos, 2005, s. 11. 
125 Seyido�lu, �ktisat Biliminin, s. 840. 
126 Türker, s. 37. 
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karlar yüksektir. Bu sebeple de sermaye birikiminin hızı yüksektir. Fakat kaliteli 

toprak kıt oldu�undan ve gittikçe daha verimsiz toprakları i�lemek mecburiyetinde 

kalındı�ı için emek ve sermayede azalan verim kanunu geçerli olacaktır. Durgunluk 

safhasında ise normalüstü karlar, dolayısıyla da yatırımlar sıfır olacaktır. Demek ki 

sadece yenileme yatırımları yapılacaktır. Geli�me safhalarında karlar ve ücret fonu 

yüksek oldu�una göre, müte�ebbislerin emek istihdamı konusunda aralarındaki 

rekabet, ücretleri yükseltecek ve kısa dönemde piyasa ücreti asgari geçim seviyesinin 

üstüne çıkabilecektir. Fakat bu durumda Malthus’un nüfus kanunu gere�ince uzun 

dönemde nüfus mutlaka artacaktır. Neticede ücretler tekrar asgari seviyeye dü�ecek, 

durgunluk safhasında ise artık nüfus artı�ı duracaktır. Demek ki durgunluk 

safhasında yatırımlar ile nüfus artı� oranı sıfır, toplam hasıla ve ki�i ba�ına hasıla 

sabit olacaktır; ücretler ise asgari geçim seviyesinde bulunacaktır127. 

 

1.5.2.2 Marksist Büyüme Modeli 

 

 Karl Marx’ın büyüme modeli emek – de�er teorisine dayanmaktadır. Emek 

de�er teorisine göre bir malın de�erini o malın üretimi için gerekli olan emek zaman 

birimleri belirler. Bir yıl içinde i�çi ba�ına yaratılan de�er ise aynı yılda yeniden 

üretilen sabit sermaye ile de�i�ir sermaye ve i�çi ba�ına artı de�erin toplamına e�ittir. 

Buradaki sabit sermaye; makineler, araç-gereç, binalar ve çe�itli mallardan meydana 

gelmektedir. De�i�ir sermaye, kullanılan eme�e yapılan ödemeleri içermektedir. 

De�er yaratan sermaye de�i�ir sermayedir. Sonuç olarak artı de�er toplam de�er ile 

bu de�eri elde etmek için yapılan harcamalar arasındaki fark kadardır128. Marx, emek 

de�erini üç bölüme ayırmaktadır. Bunlar: sabit sermaye (üretimde kullanılan 

sermaye), de�i�ken sermaye (be�eri emek girdisi) ve artı de�erdir (üretim sürecinde 

kullanılan emek ve sermayenin üstündeki a�ırı de�er). Artı de�erin oldu�u yerde, 

tüm girdi de�erinden daha az ödendi�i için emek girdisi sömürülmektedir129.  

 

                                                 
127 Mükerrem Hiç, Büyüme Teorileri ve Geli�en Ekonomiler, �stanbul Üniversitesi Yayınlarından 
No: 372, �stanbul, 1975, s. 6. 
128 Arif Özsa�ır, “Dünden Bugüne Büyümenin Dinami�i”, KMU ��BF Dergisi, Yıl: 10, Sayı: 14, 
Haziran, 2008, s. 5. 
129 Özlem Gökta� Yılmaz, “Türkiye Ekonomisinde Büyüme �le ��sizlik Oranları Arasındaki 
Nedensellik �li�kisi”, Ekonometri ve �statistik Dergisi, Sayı: 2, 2005, s. 65. 
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Marx’ın modelinde iktisadi büyümeyi belirleyen üç önemli oran vardır130: ( v: 

de�i�ken sermaye, s: artı de�er, c: sabit sermaye) 

 

 - Artı de�er oranı                         : a = s/v 

 

 - Kar oranı                                   : k = s/(c + v) 

 

 - Sermayenin organik bile�imi    : b = c/(c+v) 

 

Kar oranının pay ve paydasındaki terimler de�i�ken sermayeye bölündü�ünde; 

 

            

  

                                          

 

 

 Bu ifadenin anlamı �udur: Kar oranında meydana gelecek de�i�imler, artı 

de�er oranı ile sermayenin organik bile�imindeki de�i�meler tarafından 

belirlenmektedir. Artı de�er oranı sabitken, sermayenin organik bile�imi yükselirse 

kar oranı dü�ecektir131. Burada bahsedilen karın kitlesindeki bir dü�ü� de�ildir. Kar 

kitlesi arttı�ı halde kar oranında bir dü�me de olabilir. Dü�en kar oranlarının 

yükseltilebilmesi için i�çilerin sömürü derecelerinin arttırılması gereklidir132.  

 

 Marksist modelde  büyümeyi  belirleyen unsur kapital (sermaye) birikimidir. 

Sermaye  birikimi  artık  de�erin  kapitale  dönü�ümüdür. Yani artık de�er elde 

etmek için kullanılan sermayenin büyümesi,  artık  de�erin  büyümesi  ile  birikimli 

                                                 
130 Alkin, s. 61. 
131 Alkin, s. 62. 
132 Abdullah Mesud Küçükkalay, �ktisadi Dü�ünce Tarihi, Beta Yayınları, �stanbul, 2008, s. 356. 
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olarak büyümektedir. Toplam artık-de�eri belirleyen unsurlar, birikimin boyutunu da 

belirleyecektir. Toplam artık de�eri, sömürü haddi (s/v) ve kullanılan emek sayısı 

belirler. Sömürü haddi, üç yolla artırılabilir133.   

 

- ��çiyi daha uzun süre çalı�tırarak, 

 

- Ücret oranını dü�ürerek, 

 

- Eme�in verimini arttırarak.  

 

 Böylece eme�in verimi arttıkça artı-de�er büyür ve birikim artar. Di�er 

taraftan birikimle beraber sermaye stoku arttıkça eme�in verimi de yükselir. Sonuçta, 

kapitalist ekonomide, birikim imkânı ile birlikte artık-de�er de artan biçimde 

ço�alır134. Marx’a göre, artı de�er oranı ya da eme�in sermaye tarafından sömürülme 

yo�unlu�u aynı kaldı�ı sürece, sabit sermayenin de�i�ken sermayeye göre büyümesi 

zorunlu olarak kar oranında bir dü�meye yol açar. Kapitalist üretimin geli�mesi ile 

birlikte, de�i�ken sermayede sabit sermayeye oranla bir azalma olması kapitalist 

üretimin bir yasasıdır135.   

 

 Marx büyüme sürecini esas itibariyle bir dengesizlik olayı olarak kabul 

etmi�tir. Marx’a göre kapitalist sistem dinamiktir ve devamlı bir geli�me 

içerisindedir. Bu dinamizmin ve büyümenin kayna�ı teknik ilerlemelerdir, 

kapitalistlerin ba�lıca fonksiyonu da esasen teknik ilerlemedir. Marx büyüme 

sürecinde teknik ilerlemenin ve yatırımların rolünü ön plana almı�tır. Yatırımların 

hem teknik ilerlemenin bir sonucu oldu�unu hem de teknik ilerlemenin uygulanması 

için gerekli oldu�unu tespit etmi�tir136. Teknik ilerleme ile birlikte üretimde 

kullanılan eme�in bir kısmının sermaye ile ikame edilmesinin sonucunda sermayenin 

eme�e oranı artmakta, üretim daha sermaye yo�un hale gelmektedir. Bu durumda 

sabit sermayenin de�i�ken sermayeye oranı olarak adlandırdı�ımız sermayenin 

                                                 
133 Özsa�ır, s. 5. 
134 Özsa�ır, s. 5.   
135 Kaan Ö�üt, “Azalan Kar Oranlarından, Tüketim Yetersizli�ine; Eski Teoriler Geri Dönerken”, 
www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_Uye/OgutMay06.pdf, (30.10.2009), Mayıs, 2006, s. 5. 
136 Hiç, s. 34. 
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organik bile�imi yükselmi� olacaktır. Artı de�erin eme�e oranı yani sömürü oranının 

sabit kalması halinde kar oranı dü�ecektir137. Marx’ın modelinde geli�me süreci 

kapitalistlerin kar oranını azalmasına verdikleri öneme dayandırılmaktadır; sermaye 

yo�un teknik ilerlemeler ve yatırımlar, monopolle�me, sömürü, emperyalizm hep kar 

oranının dü�mesine engel olmak içindir138. Sermaye yo�un yatırımların ve teknolojik 

ilerlemelerin etkisiyle sermaye birikiminin artmasının etkisiyle ücretler artı� 

e�ilimine girecektir. Bununla birlikte ücretlerde meydana gelecek bu artı� sistemin 

kendisini tehdit edecek düzeye ula�amayacaktır. Çünkü yedek i�gücü ordusunun 

emek piyasasında yarattı�ı rekabet ücret düzeyini sürekli olarak a�a�ı do�ru 

baskılayacaktır139. Marx’ın teorisinde yatırımlar ve ke�ifler, kapitalist üretimin 

süreklili�i açısından olması gereken ko�ullardır. Emek tasarrufu sa�layan teknolojik 

yenilikler sonucunda yedek ordu ortaya çıkar ve yedek ordu sayesinde de artı de�er 

ve artı de�ere el koyan sınıf varlı�ını sürdürür140.  

 

 Teknoloji geli�tikçe yatırımlar ve verimlilik artı�ı i�çi talebini arttırıcı, yedek 

i�sizler ordusunun azaltıcı yönde etki yapar. Ücretlerdeki azalma kesintiye u�rar 

hatta artı�a geçer. Ancak bir yandan ücretlerin yükselmesi bir di�er yandan 

sermayenin organik bile�iminin sabit sermaye lehine de�i�mesi kar oranlarını 

dü�ürür. Dü�en kar oranları ise hem yatırımların durmasına hem de i�çilerin 

sömürülme konusunda daha fazla baskıya maruz kalmalarına neden olur. Fakat 

ücretlerin dü�mesi kar oranlarının yeniden artmasına bu da tekrar yatırımların artarak 

sürecin yeni ba�tan ba�lamasına neden olmaktadır. Bu konjonktürel salınıma aynı 

zamanda yetersiz tüketim de e�lik edecektir. Ücretlerin arttırılmasının bir maliyet 

unsuru olması nedeniyle karları a�a�ıya çekti�i bir ortamda kriz kaçınılmaz olarak 

meydana gelecektir141. Kapitalist bir ekonomide kar oranlarının dü�mesi ile 

konjonktürel krizler arasında fonksiyonel bir ili�ki vardır. Kar oranının azalması ve 

yedek i�sizler ordusunun büyümesi bazen kesintiye u�rayarak ekonominin canlandı�ı 

izlenimini verse de karların yükselmesi sonucu i�çi talebinde ortaya çıkan artı� artı 

de�eri ve karı tekrar dü�me e�ilimine sokar. Bu konjonktürel krizin açık bir 

                                                 
137 Ö�üt, s. 5. 
138 Hiç, s. 35. 
139 Sweezy, s. 92. 
140 Sweezy, s. 98. 
141 Küçükkalay, s. 357. 
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belirtisidir142. Ne var ki bu periyodik düzelme ve iyile�melere ra�men, her sonraki 

bunalım bir öncekinden daha �iddetli olmak üzere, ekonominin bunalımlara 

sürüklenme e�ilimi bir uzun dönem e�ilimi olarak devam eder. Ekonominin yapısı 

de�i�ir. Küçük sermayelerin bunalım zamanlarında büyük sermayeler tarafından 

yutularak ortadan kaldırılması, ekonomide tekelle�menin durmadan büyümesi ve 

kuvvetlenmesi demektir. Tekelle�me rekabeti azaltacak ve buna ba�lı olarak rekabet 

kapitalistlerin yeni yatırımlar yapma iste�ini zayıflatacaktır. Kapitalistler tüketim için 

karlarının ancak küçük bir kısmını harcadıklarından genel bir üretim fazlası ortaya 

çıkacaktır. Bunun sonucu olarak da i�sizlik gittikçe daha da büyük ve önemli 

boyutlara ula�ır. Marx, fiyat ve piyasa mekanizmasına dayanan kapitalist ekonominin 

bunalımlara sürüklenmesinin kaçınılmaz oldu�unu belirtmektedir143.  

 

1.5.2.2 Neo – Klasik Büyüme Modeli 

 

1980’lerin ikinci yarısında geli�tirilen �çsel Büyüme Teorilerine kadar iktisat 

yazınında Neo - Klasik büyüme kuramı baskın olarak yer almı�tır. Neo - Klasik 

büyüme modelinin asıl çıkı� noktasını tam istihdama ula�mada gerekli olan dinamik 

�artlar olu�turmaktadır. Ba�ka bir ifade ile teori Keynes’in Klasik iktisat teorisine 

getirdi�i ele�tirilerin dinamik analizidir144.  

 

 Neo – Klasik teoriye göre ekonomik büyüme dı�sal faktörler tarafından 

belirlenen bir kavramdır. Neo – Klasik büyüme modellerinde toplam üretim; sermaye 

miktarı, istihdam miktarı ve teknoloji seviyesine ba�lı olarak belirlenir145. 

 

Klasik modelde büyümenin kayna�ı olarak yalnızca emek ve toprak üzerinde 

durulurken, Neo – Klasik modelde bunlara sermaye ve teknolojik geli�me 

faktörlerinin de eklenmesiyle Klasik modeldeki eksiklik giderilmi�tir146. 

                                                 
142 Küçükkalay, s. 356. 
143 Mehmet Selik, �ktisadi Doktrinler Tarihi, Gerçek Yayınevi, �stanbul, 1973, s. 368. 
144 Muhsin Kar ve Hüseyin A�ır, “Türkiye’de Be�eri Sermaye ve Ekonomik Büyüme: Nedensellik 
Testi (Neo-Klasik Büyüme Teorisi), http://www.elelebizbize.com/e-
kutuphane/muhsinkar/turkiyedebeserisermaye.pdf  (09.09.2009), s. 2.  
145 Suat Hayri �entürk, “Ekonomik Büyümenin Sa�lanmasında Finansal Sistemin Rolü”, �ktisat 
��letme ve Finans Dergisi, Yıl: 20, Sayı: 237, Aralık, 2005, s. 118. 
146 Seyido�lu, �ktisat Biliminin, s. 840. 
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Solow (1956) anlamında tek sektörlü standart Neo - Klasik iktisadi büyüme 

modelinin temel varsayımları; ölçe�e göre getirilerin sabit oldu�u, sermayenin 

marjinal verimlili�inin azaldı�ı, teknolojinin dı�sal olarak belirlendi�i, faktörler-arası 

ikamenin mümkün oldu�u ve ba�ımsız bir yatırım fonksiyonunun bulunmadı�ı 

(tasarruf-yatırım e�itli�inin sa�lanması) varsayımlarıdır. Neo - Klasik modelde, 

teknoloji, iktisatçılar açısından adeta bir kara kutu (black box) olarak görülmü�; 

ba�ka bir deyi�le, teknolojik ilerlemenin bütünü, mühendislik biliminin bir alt 

disiplini olarak kabul edilerek iktisatçıların ilgi alanı dı�ında bırakılmı�tır. Bu haliyle 

teknolojik geli�me, gökten zembillle inermi�çesine dı�sal ve fen bilimlerindeki 

tesadüfi ilerlemelere ba�lı bir olgu durumuna indirgenmi�tir. Standart Neo - Klasik 

büyüme modelinin yukarıda özetlenen varsayımları çerçevesinde Cobb-Douglas tipi 

bir makroekonomik üretim fonksiyonu yardımıyla, uzun dönemli veya dura�an 

durum (stationary state) büyüme oranının "sıfır" oldu�u sonucuna ula�ılmakta; ba�ka 

bir deyi�le, hükümet politikalarının uzun dönemli iktisadi büyüme üzerindeki etkisi 

oldukça zayıf kalmaktadır. Model; kamu yatırımlarının, ki�i ba�ına gelir ve ki�i 

ba�ına sermaye düzeylerini etkileyebildi�ini, ama reel hasılanın uzun dönemli 

büyüme oranını etkileyemedi�ini gösterir. Olu�acak dı�sal bir teknolojik geli�me ise, 

sermayenin marjinal verimlili�indeki azalmaların iktisadi büyüme üzerindeki 

olumsuz etkisini kısmen telafi edebilir ve bu kaçınılmaz azalmaları "geciktirebilir". 

Bu anlamda, Neo - Klasik modelde teknolojik geli�me oldu�u sürece pozitif büyüme 

oranları elde edilebilir. Bunun yanında modelde, nüfus, dı�sal olarak belirlenen sabit 

bir hızla büyümekte ve ki�i ba�ına reel gelirin asıl belirleyicisi olmaktadır147. 

 

Neo - Klasik büyüme yakla�ımı olarak adlandırılan bu modele göre, 

ba�langıçta GSYH’leri göreli olarak dü�ük olan ülkeler, daha büyük büyüme 

oranlarına sahip olacaklardır. Bu sonuca, sermayenin azalan verimlere tabi olarak 

çalı�tı�ı varsayımından hareketle ula�ılmaktadır. Yani i�gücü ba�ına daha az 

sermayeye sahip olan ülkeler, daha yüksek sermaye getiri oranına ve dolayısıyla 

büyüme oranına sahip olacaklardır ve geli�mi� ekonomilerin ulusal gelirlerine 

yakınsayacaklardır. Bu yakınsama (convergence) süreci literatürde “ko�ullu 

yakınsama” (absolute convergence) olarak adlandırılmaktadır. Yakınsamanın kısıtlı 

                                                 
147 Kibritçio�lu, s. 214. 
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olmasının nedeni, i�gücü ba�ına sermaye ve üretimin dura�an durum düzeylerinin 

tasarruf oranı, nüfus artı� hızı ve üretim fonksiyonuna ba�lı olmasıdır.   

 

Neo - Klasik büyüme teorisinde kullanılan ölçe�e göre azalan verimlere 

dayalı üretim fonksiyonu geli�mi� ülkelerde son iki yüzyıldır gözlenen büyüme 

performansının ekonomik sisteme dı�sal olarak teknoloji – verimlilik – artı�ları ile 

açıklanmasını gerekli kılıyordu. Ba�ka bir deyi�le teori ekonomik kararların uzun 

dönem büyüme hızı üzerinde etkili olmadı�ını söylüyordu148. 

 

Uzun dönemde tasarruf oranlarını yükseltmek sureti ile sermaye stokunu 

arttırarak sürekli büyümeyi sa�lamak mümkün de�ildir. Yani Neo - Klasik büyüme 

teorisinde uzun dönemde ekonomik büyüme tasarruf oranlarından ba�ımsızdır. 

Yüksek tasarruf oranları ancak kısa dönemde ekonomik büyümeye neden olur. Uzun 

dönemde büyüme sadece teknolojik geli�menin devamı durumunda sa�lanabilir149. 

 

Modelde denge büyüme oranı – aynı nüfus artı�ı gibi – modelin dı�ında 

olu�an verimlilik artı�ları ile açıklandı�ı için devlete büyüme alanında bir görev 

yüklememektedir. Ekonomideki kısa dönem �oklar sadece kısa dönemli de�i�iklikler 

ortaya çıkarmakta uzun vadede kısa dönem �okların herhangi bir etkisi 

olmamaktadır150. 

 

1970’li yıllara gelindi�inde iktisat teorisi büyüme tartı�malarından büyük 

ölçüde uzakla�mı�tır. Bu yıllarda daha çok iktisadın mikro temelleri ve kısa dönemli 

dalgalanmalar sorgulanmaya ba�lanmı� ve Parasalcı, Yeni Keynesyen ve Rasyonel 

Beklentiler makro teorileri tartı�ma gündemini olu�turmu�tur. 1980’li yılların 

ortalarından itibaren ya�anan yakla�ık on yıllık sürede ise büyüme teorileri yeni 

model olu�umlarıyla yeniden iktisat literatüründeki yerini almı�tır. Özellikle P.M. 

Romer, R.E. Lucas, S. Rebelo, P. Aghion, P. Howitt, E. Helpman, G.M. Grossman 

gibi ekonomistlerin çalı�malarıyla büyüme teorisi, fiziksel ve be�eri sermaye, AR-

                                                 
148 Murat Yülek, Asya Kaplanları: Sanayi Politikaları ve Kalkınma, Alfa Yayın No: 477, Kasım, 
1998, s. 30. 
149 �entürk, s. 118. 
150 Yülek, s. 38. 
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GE sektörü, dı�sallıklar ve aksak rekabet konularını tartı�ma gündemine almı�lardır. 

Yeni �çsel Büyüme Teorileri olarak adlandırabilece�imiz bu geli�me, teknolojiyi 

(bilgi stokunu) AR-GE ve be�eri sermaye kanalıyla içselle�tirmektedir. Neo - Klasik 

büyüme teorilerinde ise ya be�eri sermaye olgusuna yer verilmemi�, ya da teknoloji 

cennetten tüm bireylere gelen bir meyve gibi de�erlendirilmi�tir. Bu noktaya kar�ı 

çıkı� ve iktisat politikalarının uzun dönemli büyümeyi etkileyebilece�i tezi, yeni içsel 

büyüme modellerini, Neo - Klasik yakla�ımlardan ayırmı�tır151. 

 

1.5.2.3 �çsel Büyüme Teorileri 

 
 Solow modeli tasarruf düzeyinin - sermaye birikiminin, büyümeyi sadece 

geçi� döneminde etkiledi�ini ileri sürmek suretiyle sermaye birikiminin büyüme 

üzerindeki etkisini minimize etmektedir. Buna kar�ılık �çsel Büyüme modeli 

ekonomik büyümenin nedeninin teknolojik ilerleme oldu�unu ileri sürmek suretiyle 

de teknolojik geli�menin büyüme üzerindeki etkisini maksimize etmektedir. Ancak 

teknolojik ilerleme dı�sal bir olgu oldu�undan Solow modeli iktisadi büyümenin 

nasıl meydana geldi�ini aslında açıklayamamaktadır. Solow modelinin bu önemli 

eksikli�i büyümenin nasıl meydana geldi�ini ve dolayısıyla da büyümeyi etkileyen 

politikaların neler oldu�unu açıklamayı amaçlayan yeni bir yakla�ımın ortaya 

çıkmasına yol açmı�tır. 1980’lerin sonlarında ortaya çıkan ve öncülü�ünü Amerikalı 

iktisatçı Pual Romer ve Yeni- Klasik okulun kurucusu Robert Lucas’ın yaptı�ı bu 

alternatif yakla�ıma içsel büyüme teorisi adı verilmektedir152.  

 

 Uzun dönemli büyüme, politika olu�turanların keyfi kararlarıyla ortaya 

çıkabilmesi anlamında içsel olmayabilir. Bununla birlikte bu, Solow tipi dı�sal 

büyüme modellerinin son sözü söyledi�i anlamına gelmemektedir. �ktisadi 

büyümeyi, daha çok kar pe�inde ko�an bireylerin yeni ve yaratıcı dü�ünceler bulmak 

                                                 
151 �anlı Ate�, “Yeni �çsel Büyüme Teorileri ve Türkiye Ekonomisinin Büyüme Dinamiklerinin 
Analizi”, Yayınlanmamı� Doktora Tezi, Çukurova Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü, Adana, 
1998, s. 10. 
152 Erdal Ünsal, Makro �ktisat, Turhan Kitabevi Yayınları, Geni�letilmi� 5. Bası, Mart, 2004, s. 594. 
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için yaptıkları ara�tırmaların sonucunda olu�acak rantları elde etmelerine olanak 

veren bir ekonominin içsel bir sonucu olarak anlamaktayız153. 

 

Neo – Klasik büyüme kuramında dura�an durum büyüme oranı dı�saldır ve 

aynı teknoloji ve nüfus artı� oranına sahip ülkeler dura�an durum büyüme hızına 

yakınsarlar. �çsel büyüme kuramı büyüme hızını içselle�tirmeye yani kuramın içinde 

belirlemeye çalı�maktadır. �çsel büyüme kuramının yanda�ları hükümet politikaları 

ve iktisadi davranı�ın genellikle uzun dönemde büyüme hızını etkileme yetene�ine 

sahip olması gerekti�i görü�üyle hareket etmektedirler154. 

 

�çsel büyüme kuramı farklı tasarruf ve yatırım oranlarına sahip ülkeler 

arasındaki büyüme oranlarında sürekli farklılık olabilece�ini söylemektedir. Neo -  

Klasik kuram bu farklılıkların çıktının büyüme oranını sadece bir geçi� döneminde 

etkileyece�ini öngörmektedir. Daha genel olarak ifade etmek gerekirse Robert Barro 

bir dizi makalesinde daha çok yatırım yapan ülkeler daha hızlı büyürken daha büyük 

yatırımların büyüme üzerindeki etkisinin geçici gibi göründü�ünü daha yüksek 

yatırım yapanların bir dura�an duruma daha yüksek büyüme oranıyla de�il ki�i 

ba�ına daha yüksek bir gelirle ula�acaklarını göstermi�tir. Bu durum Neo - Klasik 

kuramın ön görüsüne uygundur. Barro bu sonuçtan ko�ullu yakınsama diye söz 

etmektedir; yani ülkeler yatırımların GSYH’deki payına ba�lı olarak dura�an duruma 

yakınsamaktadırlar. Büyüme oranları aynı zamanda GSYH içindeki kamu 

harcamaları ve be�eri sermayeye yatırım oranı gibi di�er de�i�kenlere de ba�lıdır155. 

 

�çsel büyüme teorisi sermaye kavramının tanımını Neo - Klasik büyüme 

teorisinden farklı olarak insan sermayesi, fiziki olmayan sermaye (bilgi vb.) 

kapsayacak �ekilde geni�letmi�tir. Ancak sermaye kavramı konusundaki kritik 

yeniliklerin sermayenin getirisinin artan oranlı olarak kabul edilmesidir156. 

 

                                                 
153 Charles Jones, �anlı Ate�, ve �smail Tuncer, �ktisadi Büyümeye Giri�, Literatür Yayıncılık, 
�stanbul, 2001, s. 161.  
154 Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, Macro Economics, Literatür Yayınları, 6. Baskı, 1994, s. 
277. 
155 Dornbusch ve Fischer, s. 278. 
156 �entürk, s. 119. 
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�çsel büyümenin belli ba�lı kaynakları �unlardır: 1) Bilgi birikimi(Paul 

Romer) 2) Kamusal alt yapılar(Robert Barro) 3) Be�eri Sermaye(Robert Lucas) 4) 

AR-GE (Ara�tırma – Geli�tirme ) Harcamaları157. Söz konusu belirleyicilere yapılan 

yatırım harcamaları be�eri sermayeyi ortaya çıkarmakta ve bu da ara�tırma geli�tirme 

faaliyetlerine yol açmaktadır. Ara�tırma geli�tirme sonucunda yeni mamuller 

bulunmakta daha etkin üretim yöntemleri geli�tirilmektedir. Bu durumun sonucu 

olarak ekonomik büyüme sa�lanmaktadır158. 

 

�ekil 4: Yeni Modeller Çerçevesinde �çsel Büyüme ve Belirleyicileri 

 

   Kaynak: Kibritçio�lu, s. 11. 

 

 

                                                 
157 �lker Parasız, Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi Yayınları, Geni�letilmi� 7. Baskı, 1998, s. 414. 
158 �entürk, s. 118. 
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Yeni büyüme modellerinde içsel yani kendi kendini besleyen veya 

sürdürülebilen büyüme süreçlerinin, özetle, �ekil 4’te gösterildi�i gibi ele alındı�ı 

söylenebilir. Bu �ekilde de ima edildi�i gibi, yaratılacak teknolojik dı�sallıklardan 

di�er firmaların kolayca (yani bedava) yararlanabileceklerini (spilover effect) gören 

firmaların bilgi üretme sürecine girmeye gönüllü olmamalarının bir sonucu olarak 

piyasada aksamalar (market failure) do�acaktır. Bazı içsel büyüme modellerinde bu 

tür ta�ma etkilerinin dikkate alınıyor olması, ölçe�e göre sabit getiri varsayımının 

terk edildi�i anlamına gelmektedir. Yani ta�malar, ölçe�e göre artan getiri ko�ulları 

yaratmaktadır. Öte yandan, gönülsüzlü�ün ortadan kaldırılması ve bilgi üretiminin 

te�vik edilmesi için gereken teknoloji ve e�itim politikalarının neler oldu�unun 

tartı�ılması açısından da içsel büyüme modellerinin geli�tirilmesine dayanak 

olu�turmaktadır. �çsel büyüme modellerinin genelinde, bu pozitif ölçek 

ekonomilerinin bir sonucu olarak, piyasalarda tam rekabet ko�ullarından 

uzakla�ıldı�ı dü�ünülmekte; firma düzeyinde hala ölçe�e göre sabit getiri 

varsayımının yapılması anlamlı olsa bile, makroekonomik düzeyde ölçe�e göre artan 

getiriler durumu ortaya çıkmaktadır. Ba�ka bir deyi�le, sosyal optimum firmanın 

optimumundan farklıla�maktadır159. 

 

�lk içsel büyüme modelini ortaya koyan Romer (1986), Arrow'un (1962) 

önerdi�i “yaparak ö�renme (learning by doing)” fikrini temel olarak kabul 

etmektedir. Romer, bu fikirle, üretim ve yatırım süreci içinde bir yan ürün olarak 

teknik bilginin üretildi�i, bu bilginin yeni üretimde bir çe�it bedava girdi olarak 

kullanıldı�ı ve yeni üretimin daha dü�ük maliyetle ve yüksek kaliteyle yapıldı�ını 

varsaymaktadır. Ayrıca, üretilen bilginin ta�malar (spill over effect) sonucu, di�er 

�irketler tarafından da kullanıldı�ı dü�ünülmektedir160.  

 

Romer, ekonomik süreç içerisinde üretilen bilginin bir göstergesi olarak 

ülkedeki mevcut sermaye stokunu temel almı�tır. Yani o ülkede önceden ne kadar 

çok yatırım yapılmı�sa – dolayısıyla sermaye stoku ne kadar büyükse – o kadar 

ekonomik bilgi üretilmi� olacaktır. Üretim fonksiyonu bu �ekilde de�i�tirildi�inde 

                                                 
159 Kibritçio�lu, s. 10. 
160 Muhsin Kar ve Sami Taban, “Kamu Harcama Çe�itlerinin Ekonomik Büyüme Üzerine Etkileri”, 
Ankara Üniversitesi SBF Dergisi, Cilt: 58, Sayı: 3, 2003, s. 6.  
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belli varsayımlar altında sermayeye artan verim olu�turabilir. Yani daha çok yatırım 

yaptıkça her yatırımın verimi önceki yatırımınkine göre daha fazla olacaktır161. 

 

Bu yakla�ımda bilgi, rekabet edilemeyen ve tüketimden dı�lanamayan bir 

kamu malı niteli�indedir. Romer’in varsayımları arasındaki en temel fark yeni 

tasarımların sahiplerinin tasarım üzerindeki haklarının korunmu� olması nedeniyle 

bilginin tam anlamıyla kamu malı haline gelmemesi ve bu yolla bulu� yapmanın 

özendirilmesidir162.  

 

Romer’in görü�üne göre sermayeye yönelik belirli dı�sallıkların bulunması 

mümkündür. Bir firmadaki yüksek sermaye di�er firmaların üretimini arttırır. 

Örne�in; Türk Telekom’un daha fazla malzemeye yatırım yapması halinde di�er 

firmalar hemen daha önce yapılması imkansız olan faaliyetleri gerçekle�tirebilirler. 

Söz konusu görü� ayrıca be�eri sermaye üzerinde de durmaktadır. Bir firma yoluyla 

e�itim di�er firmalar için yararlı dı�sallıklar olu�turacaktır. Böylece her bireysel 

firmanın üretim fonksiyonu kendi sermaye girdisi için azalan kazançlar olu�turacak; 

ayrıca di�er firmaların sermayesine de ba�lı olacaktır163. 

 

Büyümenin bir di�er kayna�ını kamusal mallar ve haberle�me a�ı, 

enformasyon hizmeti vb. alt yapı olu�turmaktadır. Robert Barro tarafından 

geli�tirilen bu modele göre alt yapı yatırımları özel sermayenin verimlili�ini 

arttırmakta ve firma için dı�sal bir üretim faktörü olu�turmaktadır. Kamu harcamaları 

vergilerle finanse edilmektedir. Öyle ki firma sermayesini arttırdı�ı zaman üretimini 

artıracak ve alt yapı harcamalarını arttıracaktır. Tıpkı dı�sallıkta oldu�u gibi firma 

optimizasyon kararlarında, olu�masına katkı yaptı�ı kamu sermaye birikimini hesaba 

katmama olgusu, çok zayıf bir rekabetçi denge büyümesine neden olacaktır164. 

 

Son yıllarda Lucas (1988) ve Rebelo (1991) tarafından geli�tirilen içsel 

büyüme modellerinde be�eri sermaye, fıziksel sermayeden ayrı bir üretim faktörü 

                                                 
161 Yülek, s. 40. 
162 Nihal Yener Ercan, “�çsel Büyüme Teorisi: Genel Bir Bakı�”, 
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/ercanny.pdf  (01.11.2009.), s. 131. 
163 Begg, Fischer ve Dornbusch, s. 535. 
164 Parasız, s. 415. 
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olarak ele alınmı� ve be�eri sermaye birikiminin ekonomik büyüme üzerinde önemli 

etkilerinin oldu�u ortaya konulmu�tur. Ayrıca Lucas, gerçekte bireyin be�eri 

sermayesindeki artı�ın kendi verimlili�ini arttırmasının yanında, di�er üretim 

faktörlerinin verimlili�ine de katkıda bulundu�unu belirtmi�tir. Be�eri sermayenin 

üretimde ta�ıdı�ı önem, devletin bu konuda üstlenece�i görevin önemine de yansır. 

Her ne kadar �irketler, elemanlarına belli bir e�itim sa�lasalar da, vatanda�ına e�itim 

sa�lamak ancak devletin görevidir. �nsanlar devletin uygun bir müdahalesinin 

olmadı�ı hallerde kendi e�itimlerine sosyal optimumun gerektirdi�inden daha az 

yatırım yapmaktadırlar. Bu açı�ı kapatmak için, be�eri sermaye birikimine katkıda 

bulunacak politikalar ekonomik büyümeyi olumlu �ekilde etkileyebilecektir. Bu 

konuda yapılan ampirik çalı�malar, be�eri sermayenin ekonomik büyümeyi pozitif 

olarak etkiledi�ini göstermektedir165. 

 

�ekil 5: Varsayımlarına Göre �çsel Büyüme Modellerinin Türleri 

 

     Kaynak: Kibritçio�lu, s. 12. 

 

 

 

 

                                                 
165 Kar, Taban, s. 151. 
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�ekil 6:  Teknolojik Dı�sallıkların Kaynaklarına Göre Birinci Tür �çsel Büyüme 
Modellerinin Alt Türleri 

 

 Kaynak: Kibritçio�lu, s. 12. 

 

Reel hasılanın büyüme oranlarının uzun dönemde sıfır olmamasını yani 

iktisadi büyümenin tıkanmamasını ve kendi kendini besleyebilmesini sa�layan 

süreçlerin, varsayımları itibariyle �ekil 6’daki gibi iki türe indirgenebilecek modeller 

çerçevesinde ortaya kondu�u söylenebilir. Birinci tür modeller, özellikle Paul M. 

Romer’in 1983 tarihli doktora tezine dayalı olarak 1980’lerin ikinci yarısında yaptı�ı 

yayınlar çerçevesinde geli�mi�tir. Bu modellerde Neo - Klasik büyüme modelindeki 

temel varsayımlardan üçünün tamamen terk edildi�i görülmektedir. Alt-türleri �ekil 

6’da özetlenen bu modellerde, ara�tırma-geli�tirme harcamalarından, be�eri 

sermayeye yapılan yatırımlardan veya hükümetin teknolojik altyapıya yönelik 

yatırımlarından kaynaklanan ta�maların; artan marjinal faktör verimlili�i ve ölçe�e 

göre artan getiri ko�ullarında çalı�ılmasını sa�layaca�ı dü�üncesinden hareket 

edilmektedir. Az sayıdaki ikinci tür modellerde ise, büyüme sürecinin 

içselle�tirilmesi için teknolojik geli�menin içselle�tirilmesine gerek bulunmadı�ı, 

Neo - Klasiklerin teknolojik geli�menin sabitli�i ve ölçe�e göre getirinin sabit 

oldu�una dair varsayımları saklı tutularak, sadece, biriktirilebilen üretim faktörünün 

(burada: toplamsal sermayenin) marjinal verimlili�inin azalmadı�ının (yani sabit 
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kaldı�ı veya arttı�ının) varsayılması yoluyla bile içsel bir büyüme sürecinin ortaya 

çıkabilece�i kuramsal olarak ispat edilmi�tir166. 

 

�çsel büyüme teorisi önemli ölçüde ilerleme sa�lamasına ra�men bazı 

ele�tirilere de maruz kalmı�tır. Kısaca bu ele�tirilerin ço�u bir noktada 

birle�mektedir. Biriktirilebilir faktör ne olursa olsun neden toplam olarak sabit 

getiriler söz konusu olmaktadır. Azalan getiriler yoluyla uzun dönemli büyümenin 

dı�sal faktörlere ba�lı oldu�u Solow modeline geri dönmü� durumdayız. Artan 

getiriler yoluyla ise ekonomi dengeli bir büyüme halinde bulunmayacak, ancak ürün 

ve sermayede daha hızlı bir artı� ortaya çıkacaktır. Dolayısıyla içsel büyüme için 

sadece birikime yönelik sabit getiriler söz konusu olacaktır167. 

 

Gerek Neo-Klasik Solow büyüme modeline gerek �çsel Büyüme teorisine 

göre iktisadi büyümeyi etkileyen unsurlardan birincisi tasarruf oranıdır. Dolayısıyla 

da hükümetler büyümeyi hızlandırmak için toplumun daha fazla tasarruf yapmasını 

te�vik eden politikalar izlemelidir. Bu ba�lamda izlenebilecek politikalardan bir 

tanesi hükümetin geliri vergilendirmek yerine tüketimi vergilendirmesidir. 

Hükümetlerin iktisadi büyümeyi hızlandırmalarının ikinci yolu teknolojik geli�meyi, 

verimlilik artı�ını te�vik etmektir. Ampirik çalı�malar verimlilik artı�ı ile otoyollar, 

köprüler, barajlar, havaalanları gibi kamusal alt yapı arasında sıkı bir ili�ki oldu�unu 

göstermektedir. Dolayısıyla da hükümetler verimlilik artı�ı üzerinden büyümeyi 

hızlandırmak için her �eyden önce kamusal alt yapıya önem veren bir politika 

izlemelidirler. Ayrıca ampirik çalı�malar verimlilik artı�ı ile be�eri sermaye arasında 

da sıkı bir ili�ki oldu�unu göstermektedir. Dolayısıyla da hükümetler büyümeyi 

hızlandırmak için bir yandan toplumun ça�da� bilgi düzeyine ula�masını sa�layan bir 

e�itim politikası izlerken öte yandan i� ba�ında e�itim faaliyetlerini te�vik etmelidir. 

Ayrıca hükümetler bilimsel ve teknik düzeydeki ara�tırma-geli�tirme faaliyetlerini 

desteklemek suretiyle be�eri sermayenin daha hızlı büyümesine yardımcı olmalıdır. 

Di�er taraftan bir toplumun sahip oldu�u kurumların tümüne sosyal sermaye denir. 

Toplumun sahip oldu�u örf ve adetlerden – kanunlardan – kurallardan – bürokrasinin 

kalitesinden – rü�vetin yaygınlı�ından – yönetim biçiminden ve ekonominin 
                                                 
166 Kibritçio�lu, s. 13. 
167 Begg, Fischer ve Dornbusch, s. 535. 
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açıklı�ından olu�an sosyal sermaye, iktisadi büyümeyi etkileyen önemli bir unsurdur. 

Bir ülkenin sahip oldu�u sosyal sermaye, insanların üretmeye – icat etmeye yönelik 

davranı�larını etkilemek suretiyle büyüme üzerinde etkili olur. Dünya prati�i sosyal 

sermayesi zayıf olan ülkelerin büyüme hızlarının dü�ük oldu�unu göstermektedir. Bu 

yüzden de hükümetlerin büyümeyi hızlandırmalarının bir ba�ka yolu sosyal 

sermayeyi sürekli geli�tirmektir168.  

 

1.6 Finansal Serbestle�menin Ekonomik Büyümeyi Etkileme Kanalları 

 

 Finansal serbestle�me uygulamalarına kar�ı olan finansal baskı politikalarının 

faydaları çe�itli noktalarda tartı�ılmaktadır. Finansal baskı politikaları hükümetin 

para arzını ve faiz oranını daha iyi kontrol etmesini sa�layarak yatırım miktarını ve 

böylelikle de ekonomik büyümeyi arttıracaktır. Finansal baskı politikalarının 

yararından bahseden bir di�er tartı�maya göre ise sermaye kıt ekonomilerde gayri 

resmi piyasalar üzerinde hükümet denetiminin gereklili�inden ileri gelmektedir. 

Finansal baskı mekanizması faiz oranları ve döviz kuru politikalarına dayanmaktadır. 

Finansal baskı politikalarından finansal serbestle�meye geçi� ekstra bütçe ölçüleri 

gerektirecek, bütçe sorunlarına sebebiyet verebilecektir. Zira finansal serbestle�me 

ile birlikte mali açıklar artabilecek, hükümetin senyoraj gelirleri azalacak ve 

borçlarını piyasada belirlenen faiz oranları üzerinden ödemek zorunda kalacaktır169. 

  

Di�er yandan finansal serbestle�menin ekonomik büyümeyi etkiledi�i 

yönündeki en etkili argüman serbestle�menin tasarruf ve yatırımları te�vik edici 

etkisidir. Finansal serbestle�me tasarrufları arttırabilir ve tasarrufların yatırımcılar 

tarafından tahsisini kolayla�tırabilir. Bu da teknolojik geli�melerin finanse edilerek 

ekonomik büyümenin sa�lanmasını sa�layacak yeterli fonun varlı�ını 

sa�layabilecektir. Finansal serbestle�me ile birlikte sermayenin maliyeti dü�ebilecek 

ancak di�er taraftan uluslararası spekülatif sermaye hareketleri krizlere ve makro 

ekonomik istikrarsızlıklara yol açarak ekonomik büyümeyi olumsuz etkileyecektir170. 

                                                 
168 Ünsal, s. 597. 
169 Durmu� Özdemir ve Can Erbil, “Does Financial Liberalization Trigger Long Run Economic 
Growth? Evidence from Turkey and Other Recent EU Members”, EcoMood International 
Conference on Policy Modeling, Berlin, 2008, s. 3. 
170 Özdemir ve Erbil, s. 3. 
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 Finansal serbestle�me politikalarının büyüme ve enflasyon gibi temel bazı 

makro ekonomik performans göstergeleri üzerindeki etkileri konusunda farklı teorik 

temellere dayanan iki yakla�ım bulunmaktadır. Bunlar Neo-Klasik temellere dayanan 

McKinnon-Shaw yakla�ımı ile Yapısalcı yakla�ımdır. McKinnon yakla�ımına göre 

geli�mekte olan ülkelerde nominal faiz oranlarına getirilen tavanın kaldırılarak faiz 

oranlarının serbest bırakılması tasarrufları arttıracak bu da yatırıma 

dönü�türülebilecek kaynakları arttırarak ekonomik büyümeyi hızlandıracaktır. Yine 

faiz oranlarının yükselmesi ile daha önce üretken olmayan yatırımlar artık karlı 

olmaktan çıkaca�ı için tasarruflar daha üretken yatırımlara yönelecek böylelikle yine 

ekonomik büyüme oranına arttırıcı etki yapabilecektir. Finansal serbestle�menin 

ekonomi üzerinde olumlu etkiler yarataca�ını ileri süren McKinnon-Shaw 

yakla�ımının aksine bu sürecin ekonomik büyümeyi yava�lataca�ını savunan 

alternatif yakla�ım L.Taylor’un öncülü�ünü yaptı�ı Yapısalcı yakla�ımdır. Bu 

yakla�ıma göre geli�mekte olan ülkelerde resmi mali piyasaların yanı sıra gayri resmi 

mali piyasalar da fon arz ve talebi sürecinde rol oynamaktadır. Tasarruf sahibi ve 

yatırımcılar fon arz ve talebinde bulunurken hem resmi bankacılık sisteminde 

toplanan mevduat artarken gayri resmi piyasadan bankacılık sistemine do�ru bir fon 

akımı gerçekle�ecektir. Bu arada bankacılık sisteminde kanuni kar�ılık tutma 

zorunlulu�u varken gayri resmi piyasada böyle bir zorunlulu�un olmadı�ını dikkate 

aldı�ımızda süreç her iki sistemde toplanan yatırıma dönü�türülebilen kaynakların 

azalmasını da beraberinde getirecektir. Dolayısıyla yatırımlar azalacak ve büyüme 

hızı dü�ecektir171.  

 

1.6.1 Arz Yönlü ve Talep Yönlü Yakla�ımlar 

 

 Geni� bir literatüre sahip olan finansal serbestle�me ile birlikte finansal 

sistemin büyümesi ve kalkınması ile ilgili çalı�malar H.T. Patrick(1966) tarafından 

arz ve talep yönlü olmak üzere iki boyutta incelenmektedir. Arz yönlü yakla�ımlar 

McKinnon(1973), King ve Levine(1993), Neusser ve Kugler(1998) tarafından ortaya 

konulmu� olup finansal kalkınma ile birlikte, finansal hizmetlerin artmasını sa�layan 

kurumların ve piyasaların ço�aldı�ını ve böylece reel ekonomik büyümede artı� 

                                                 
171 Eser, ss. 83 – 90.  
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meydana geldi�ini açıklamaktadır. Arz yönlü yakla�ımlar, neo-klasik ekonomi 

ekolüne uygun olarak, serbestle�tirilmi� piyasaların tasarrufları te�vik ederek, 

tasarrufların etkin kaynak da�ılımı ile verimli kullanım alanlarına aktarılmasıyla 

ekonomik büyümenin hızlandı�ı görü�üne dayanmaktadır. Ayrıca yabancı 

kurumların yurt içi piyasalara giri�iyle ortaya çıkan rekabet ortamı yurtiçi firmaların 

sermaye maliyetlerini azaltmakta daha yüksek yatırım ile büyümeyi sa�lamakta ve 

yurt içi finansal sektörün kalkınmasına katkıda bulunmaktadır. Rekabet yurt içi 

bankacılık sektöründe etkinli�i artırmaktadır ve ülkelerin önce teknolojilerden 

faydalanmasını sa�lamakta ve ekonomik büyümenin artmasını sa�lamaktadır172.   

 

 Talep yönlü yakla�ımlar, Gurley- Shaw(1967), Goldsmith(1969), Jung(1986) 

tarafından ortaya konulmu� olup, ekonomik büyümeden finansal kalkınmaya do�ru 

azalan bir nedensellikle açıklanmaktadır. Finansal hizmetlerin talebinin artması ile 

ba�layan süreç ilerleyen dönemlerde, bir yandan reel ekonominin geni�lemesine 

neden olabilirken, di�er yandan da finansal sektördeki geni�lemeyi azaltabilmektedir. 

Talep yönlü yakla�ımlar, finansal serbestle�menin ekonomik büyümeyi azaltmasının 

nedenlerini altı maddede ifade etmektedir. �lk olarak faiz oranlarının 

serbestle�tirilmesi, borç vermenin maliyetini arttırarak en azından kısa dönemde 

ekonomik büyümeyi azaltabilmektedir. �kinci olarak talep yönlü yakla�ımlara göre 

finansal serbestle�me ekonomik büyüme üzerinde ters yönlü etkilere sahiptir. Çünkü 

finansal serbestle�me, üretken olmayan, kar kollamaya yönelik fırsatçılıkları ve 

kredinin spekülatif eylemler gibi etkin olmayan da�ılımını ortaya çıkarmaktadır. 

Ba�ka bir ifade ile finansal serbestle�me ile sermayenin fiyatının dü�mesi kar�ısında 

artan firma hisse senedi sayısının ileri teknoloji da�ıtımı ile karlı sektörlere 

yönelmesi beklenmektedir. Oysa finansal kaynakların da�ılımı için kusursuz 

piyasalar yerine bürokratların gücü arttı�ı zaman, rant kollama faaliyetleri ortaya 

çıkmaktadır. Üçüncü olarak e�er sermaye hesabı, örne�in ithal ikame endüstrileri 

hala korunurken veya reel ücretler a�a�ı do�ru esnek de�ilken serbestle�tirilirse, 

refahtaki bir azalmayı zımni olarak ya�ayan ve kar�ıla�tırmalı avantaja sahip bir 

ülkede, sermaye, etkin ve verimli sektörlere yönelmeyebilmektedir. Dördüncü olarak 

finansal serbestle�me, ulusal-uluslararası düzeyde zayıf ortak yönetim ve dü�ük 

                                                 
172 Onur, s. 138. 
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kanuni korumalara sahip ülkelerde, asimetrik enformasyon sebebiyle finansal 

piyasaları ve i�lemleri ise kısıtlı bir alanda gerçekle�tirdi�i için ekonomik büyümeyi 

azaltabilmektedir. Be�inci olarak yurt içi finansal sektörün yurt dı�ına kayıt olmasına 

izin veren finansal serbestle�me, piyasa bölünmesine neden olmakta ve yurt içi 

piyasadaki likiditeyi, yurt içi kalkınmanın aleyhinde olmak üzere azaltmaktadır. Son 

olarak finansal serbestle�me makro ekonomik istikrarsızlı�a ba�lanmaktadır. 

Tarihsel açıdan 1970’ler boyunca Latin Amerika ülkelerinde ya�anan finansal 

krizler, banka iflasları, hükümet müdahalelerinin etkinsiz kalması ve dü�ük yurt içi 

tasarruflar finansal serbestle�meden umulan faydaların gerçekle�medi�ine dair kanıt 

olarak gösterilebilmektedir173.     

 

 Arz yönlü ve talep yönlü yakla�ımlar, Kalkınma hipotezi ile 

birle�tirilmektedir. Arz yönlü finansal kalkınma, ekonomik kalkınmanın ba�langıç 

a�amalarında reel sermaye birikimini azaltabilmektedir. Yeni finansal hizmetlerin 

yaygınla�ması, yatırım ve tasarruflar için bir zorunluluk olarak, kendi kendini 

destekleyen ekonomik büyümeyi ba�latmaktadır. Finansal ve ekonomik kalkınma 

ilerledikçe, finansal kalkınmanın arz yönlü nitelikleri, a�amalı olarak azalmaktadır ve 

nihai olarak talep yönlü finansal kalkınma hakim olmaktadır. 

 

1.6.2 Do�rudan ve Dolaylı Kanallar 

 

 Ekonomik teori dı� finansal serbestle�menin ve uluslararası sermaye 

hareketinin olu�masının önemli kazanımlar sa�ladı�ını ortaya koymakta ve bu 

kazanımlardan en önemlisinin ekonomik büyümeyi arttırması oldu�unu 

belirtmektedir. Dı� finansal serbestle�menin büyüme üzerindeki etkisi birkaç 

kanaldan meydana gelmektedir. Prasad, Rogoff, Wei ve Köse(2004) bu etkileme 

kanallarını do�rudan ve dolaylı olarak ayırmaktadır174.  

 

 

                                                 
173 Onur, s. 140. 
174 Turgut Türsoy, “Sermaye Hesabı Liberalizasyonu: Teorik Bir �nceleme”, Do�u� Üniversitesi 
Dergisi,  Cilt: 9, Sayı: 2, Temmuz, 2008, s. 222. 
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1.6.2.1 Do�rudan kanallar 

 

Yerel tasarrufların artı�ı: Sermaye kıtlı�ı çeken geli�mekte olan ülkelerde 

serbestle�me sonrasında sermayenin bu ülkelere akması yatırımların artmasına 

yardımcı olabilmektedir. Yatırımların artması ise söz konusu yatırımlardan elde 

edilecek getirilerin özellikle geli�mi� ülkelerden daha yüksek olmasına ba�lıdır. 

Böylece geli�mi� ülkelerdeki fon sahipleri geli�mekte olan ülkelere yatırım yapmakla 

daha fazla kazanç elde etmekte, geli�mekte olan ülkeler de ihtiyaç duydukları 

sermayeye sahip olabilmektedir. 

 

Global risk çe�itlendirmesi yolu ile sermaye maliyetinin azaltılması: Yerli ve 

yabancı yatırımcılar arasında risk payla�ımı olanaklarının artması daha iyi bir risk 

çe�itlendirilmesi yapılmasına imkan sa�lamaktadır. Bu durum firmaların daha fazla 

yatırım yapmalarını te�vik edebilmekte, yatırımlarda meydana gelecek artı�la birlikte 

ekonomik büyüme artabilecektir. Sermaye piyasalarının likiditesinin artması 

firmaların özellikle sermaye artırımı için maliyetlerini azaltacaktır. Sonuçta yatırım 

projeleri için sermaye maliyetlerinin azalması yatırımların artmasını sa�layacaktır.

  

Teknolojinin ve yönetimsel becerinin transferi: Finansal entegrasyon düzeyi 

yüksek olan ülkelerde sermaye artı�ının özellikle do�rudan yabancı sermaye 

kısmının artı� göstermesi, bu ülkelere ileri teknolojilerin ve daha iyi yönetim 

tekniklerinin transferini kolayla�tıracaktır. Ülkelere yönelik ileri teknoloji ve 

yönetimsel beceri transferleri verimlilik artı�ı sa�layarak ekonomik büyümeyi pozitif 

etkileyecektir. 

 

Yerel finansal sektörün geli�iminin hızlanması: Uluslararası portföy 

hareketleri yurt içi piyasalardaki likiditeyi, yabancı do�rudan sermaye akımları ise 

yerel kurumların yabancı ortaklıklarını artırmaktadır. Yerel finansal sistemdeki 

yabancı banka i�tiraklerinin sayısının artması ile birlikte yurt içi yatırımcılarının ve 

tasarruf sahiplerinin uluslararası finansal piyasalara eri�im sa�laması kolayla�acak 
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bununla birlikte artan yabancı banka sayısı ile bu sektörde düzenleyici ve denetleyici 

alt yapının geli�mesi hızlanacaktır175. 

 

1.6.2.2 Dolaylı kanallar 

 

Uzmanlık artı�ı: Üretim süreci içerisinde uzmanla�manın artmasının 

verimlili�i ve ekonomik büyümeyi artırabilece�i bilinmektedir. Buna kar�ın herhangi 

bir risk yönetim mekanizmasının var olmaması durumunda yüksek oranda 

uzmanla�mı� üretim yapısının, üretim ve tüketim miktarında yüksek oranda 

dalgalanmalara sebebiyet verebilmektedir.  Bu durum ülkeleri büyümeyi geli�tiren 

uzmanla�ma aktivitelerine girmede isteksiz yapmaktadır; çünkü söz konusu 

dalgalanmalar genellikle tasarruf ve yatırım oranlarını dü�ürebilmektedir.  

 

Makroekonomik politikaların geli�imi: Hükümetlerin sermaye üzerindeki 

vergi politikaları genellikle yatırımların miktarını azaltmakta ve bu durum ekonomik 

büyümeyi olumsuz etkilemektedir. Dı� finansal serbestle�me sonucu bu tür vergi 

politikalarının yürürlükten kaldırılması yatırımların artmasını sa�layabilecektir. 

Ayrıca gerçekle�tirilen serbestle�me politikaları gelecekte yabancı yatırımcılara kar�ı 

daha dostane politikalar izlenece�i konusunda olumlu sinyaller verebilecektir. 

Kolombiya, Mısır, Yeni Zelanda, Meksika gibi pek çok ülke sermaye çıkı�ları 

üzerindeki sınırlamaları kaldırmalarından sonra önemli derecelerde sermaye giri�i 

ya�amı�lardır176. 

  

 Bonfiglioli(2005) “How Does Financial Liberalization affect Economic 

Growth” adlı makalesinde finansal serbestle�menin sermaye birikimi, toplam faktör 

verimlili�i ve büyüme oranlarını etkiledi�i yine dolaylı ve do�rudan olmak üzere iki 

kanal belirtmi�tir. 

  

Do�rudan etki olarak sermayenin en verimli projelere yönelmesi, dolaylı etki 

olarak verimlili�in pozitif etkilenmesi yolu ile büyümenin sa�lanması ifade 

                                                 
175 Eswar Prasad ve di�erleri, “Financial Globalization, Growth and Volatility in Developing 
Countries”, NBER Working Paper Series No: 10942, 2004, s. 14. 
176 Prasad ve di�erleri, s. 15. 
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edilmi�tir. Finansal serbestle�menin artan uluslararası rekabet yolu ile sermaye 

birikimini artırması geçerlili�i tam olarak ispat edilmemi� bir olgudur. Örne�in 

Acemo�lu(2005) uluslararası rekabetin ülkenin dünya teknoloji seviyesine olan 

uzaklı�ına ba�lı olarak de�i�ebilece�ini belirtmi�tir. Ayrıca finansal serbestle�menin 

sermaye stokuna olan etkisi, sermayenin yeniden da�ılımı bazı ülkeler için sermaye 

çıkı�ı bazı ülkeler içinse sermaye giri�i anlamına gelece�inden, belirsiz olacaktır. 

Dolaylı etki açısından baktı�ımızda finansal serbestle�me hangi mekanizma ile 

olursa olsun sebep oldu�u bankacılık krizleri ile finans sektörünün reel sektöre kredi 

sa�lamasını engelleyebilecek, böylelikle de fiziksel sermaye yatırımları ve teknolojik 

yenilikler yava�layabilecektir. Daha kötüsü verimli projelere son verilmesi sebebiyle 

toplam faktör verimlili�i de azalacak ve sonuçta ekonomik büyüme olumsuz 

etkilenecektir177.  

 

 Bazı iktisatçılara göre sermaye hareketlerinin serbest bırakılması, nüfus artı� 

oranları da dikkate alındı�ında, kaynakların ya�lanan nüfuslu ülkelerden genç 

nüfuslu yeni sanayile�en ülkelere akmasını sa�layarak hem refah artı�ına sebep 

olacak hem de zengin ve fakir ülkeler arasında Pareto optimalitesine ula�ılmasını 

sa�layacaktır178.  

 

 Paul Krugman(1993) sermayenin ekonomik büyüme için göreceli olarak 

önemli olmadı�ını ve zengin ülkelerden fakir ülkelere do�ru yo�un bir sermaye 

akımının hiçbir zaman gerçekle�medi�ini, söz konusu yo�un sermaye akımı 

gerçekle�se bile bunun ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin beklenenden çok daha 

az olaca�ını belirtmi�tir179. 

 

1.7 Literatür Taraması 

 

 Finansal serbestle�menin ekonomik büyümeyi ne yönde etkiledi�i konusunda 

literatürde kesin bir uzla�ı yoktur. Yapılan ampirik çalı�malarda çok farklı gelir 

                                                 
177 Alessandra Bonfiglioli, “How Does Financial Liberalization Affect Economic Growth”, Stockholm 
Üniversitesi, Uluslararası Ekonomik Çalı�malar Enstitüsü, 2005, s. 2.  
178Singh, s. 6. 
179Ross Levine, “International Financial Liberalization and Economic Growth”, Review of 
International Economics, 2001, s. 688. 
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gruplarından farklı ülkeler ara�tırmalara konu olmu� ve farklı sonuçlara ula�ılmı�tır. 

Her ülkenin farklı karakteristiklere sahip olması finansal serbestle�meden elde edilen 

sonuçların da farklı olmasına yol açaca�ı dü�ünülebilir. 

  

Literatürde finans ve ekonomik büyüme arasındaki ili�ki iki temel akım 

çerçevesinde incelenmi�tir. Daha genel olan birinci akım finansal geli�menin 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisini de�erlendirmektedir. Bu alanda çok sayıda 

çalı�ma yapılmı�tır. King ve Levine(1993), Greenwood ve Smith(1997), Levine ve 

di�erleri(2000), Demirgüç, Kunt ve Levine(2001), Driffill(2003), Levine(2005), 

Aghion ve di�erleri(2005), Blackburn ve di�erleri(2005) bunlardan bazılarıdır. �kinci 

akım daha spesifik olarak finansal serbestle�menin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisi üzerine odaklanmı�tır180.       

 

 Villanueva ve Mirakhor(1990) hızlı serbestle�en (Arjantin, �ili, Malezya, 

Filipinler, Türkiye ve Uruguay) ve kademeli serbestle�en  (Endonezya, Güney Kore, 

Singapur, Sri Lanka ve Tayvan) iki ülke grubunda finansal serbestle�me 

programlarını de�erlendirmi�tir. �kinci ülke grubunun göreceli olarak ba�arılı 

olmasının temelinin, göreceli olarak istikrarlı makro ekonomik ko�ullara sahip 

olmasından kaynaklandı�ını bulmu�lardır. Örne�in ikinci grup ülkeler faiz oranları 

kontrolü ve kredi tayınlaması uygulamalarını kaldırmalarından önce yönetilebilir 

bütçe açıklarına ve daha yava� artan para arzına sahiptirler. 

   

 Demetriades ve Devereux(1992) 1961 – 1990 dönemini ele alan ve 63 ülkeyi 

kapsayan çalı�malarında serbestle�me sonrasında artan reel faiz oranlarının sermaye 

maliyetlerini, yatırıma dönü�türebilir fonlardan daha fazla arttırdı�ını ortaya 

koymaktadır. Di�er bir deyi�le yükselen reel faiz oranları, yatırımları ve dolayısıyla 

büyüme hızını dü�ürmektedir.  

 

 Bayoumi(1993), �ngiltere’nin çe�itli bölgelerinden derledi�i veriler ı�ı�ında 

finansal serbestle�menin ki�isel tasarruflar üzerindeki etkisini incelemi�, 

serbestle�me sonrasında ki�isel tasarrufların kısa vadede azaldı�ını fakat uzun 

                                                 
180Özdemir ve Erbil, s. 5. 
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dönemde bu kaybın telafi edildi�ini ortaya koymu�tur. Bayoumi’nin ula�tı�ı önemli 

bir sonuç da serbestle�me politikalarının tasarrufları, servet, cari gelir, reel faiz 

oranları ve demografik faktörlere kar�ı daha duyarlı kıldı�ıdır. 

 

 Rodrik(1998) dı� finansal serbestle�menin hem büyüme hem de yatırımların 

milli gelir payına bir etkisinin olmadı�ını bulmu�tur. Lakin farklı serbestle�me 

göstergeleri ve farklı ekonometrik yöntemler kullanarak hem Quinn(1997) hem 

Edwards(2001) pozitif büyüme etkisine ula�mı�lardır. Edwards çalı�masında finansal 

serbestle�menin büyümeyi pozitif etkileyebilmesi için belli bir ekonomik 

kalkınmı�lık seviyesinin gereklili�ini belirtmi�tir. Arteta ve di�erleri(2001) 

Rodrik(1998) ve Edwards(2001)’in farklı sonuçlar bulmasını farklı serbestle�me 

göstergeleri kullanmalarına ba�lamı�tır. Rodrik IMF ikili göstergesini kullanırken 

Edwards, Quinn(1997) çok düzeyli endeksini kullanmı�tır. Edison ve di�erleri(2002) 

tamamen farklı de�i�kenler kullanarak finansal serbestle�menin ve finansal 

entegrasyonun ekonomik büyüme üzerinde bir etkisinin olmadı�ı sonucuna 

ula�mı�tır181. 

 

 Bandiera, Caprio, Honohan, Schiantarelli(1999), aralarında Türkiye’nin de 

bulundu�u sekiz geli�mekte olan ülke üzerinde 25 yıllık finansal serbestle�me zaman 

serisi endeksi kullanarak yaptıkları çalı�mada; finansal serbestle�menin Gana ve 

Türkiye’de tasarruflar üzerinde net bir pozitif etkisi oldu�unu, buna kar�ın bu etkinin 

Kore ve Meksika’da negatif oldu�unu ortaya koymu�lardır. Di�er ülkelerde ise net 

bir etkiye rastlanmamı�tır. Serbestle�menin uzun vadeli etkileri konusunda yine 

ülkeden ülkeye farklı ancak tasarruf hacminde kalıcı de�i�imler tespit edilmi�tir. 

Kore ve Meksika’da sırasıyla % 12 ve % 16 dü�ü�, Türkiye ve Gana’da ise yine 

sırasıyla %13 ve %6 artı� meydana gelmi�tir. Çalı�mada ula�ılan sonuçlardan bir 

tanesi de finansal serbestle�menin ekonomik büyümeyi arttırıcı etki yaratmasında 

özel tasarruflarda meydana gelen artı�ın temel bir kanal oldu�unu dü�ünmek mantıklı 

de�ildir. Bunun yerine artan kaynak tahsisatı temel kanal olmalıdır. 

 

 

                                                 
181 Wisit Chaisrisawatsuk ve Santi Chaisrisawatsuk, s. 1. 
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 Bekaert ve Harvey(2000) ve Henry(2000)’e göre serbestle�me politikaları 

sonrasında yatırımların milli gelire oranının artarken tüketim miktarının milli gelire 

oranında bir artı� meydana gelmemi�tir. Bununla birlikte ithalatta ve ihracatta artı� 

ya�anmakla birlikte ithalatın ihracattan fazla artması sebebiyle dı� ticaret dengesi 

olumsuz etkilenmektedir. Ayrıca beklenen bir sonuç olarak kamunun ekonomik 

a�ırlı�ı da azalmaktadır182. 

 

 Eichengreen(2001) tarafından yapılan çalı�mada serbestle�menin büyüme 

üzerindeki etkisinin literatürde kesin bir sonucunun bulunmadı�ını belirtmektedir. 

Bunun yanı sıra Edison, Klein, Ricci ve Slok(2004) serbestle�me konusunda 

yapılmı� on çalı�mayı incelemekte ve sadece üç çalı�manın serbestle�menin büyüme 

üzerinde pozitif etkisi oldu�unu belirtmektedir. Bununla birlikte Prasad, Rogoff, Wei 

ve Köse; Edison ve di�erlerinin yapmı� oldu�u çalı�mayı geni�letmek sureti ile bu 

kez 14 ara�tırmayı de�erlendirmekte ve sonuçta sadece yine üç çalı�mada finansal 

serbestle�me ile ekonomik büyüme arasında pozitif bir ili�kinin oldu�unu ortaya 

koymaktadır.  

 

 Levine(2001), finansal serbestle�menin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 

çok sık dile getirilmeyen kanallardan açıklamaya çalı�mı�tır. Levine, zaman serisi 

analizi yöntemiyle on be� ülkeyi ele aldı�ı çalı�masında yabancı bankaların 

varlı�ının bankacılık sisteminde etkinli�i arttırarak verimlilik artı�ı yolu ile ve 

uluslararası portföy akımlarının hisse senedi piyasasında likiditeyi arttırarak 

verimlilik artı�tı yolu ile ekonomik büyümeyi hızlandıraca�ını göstermi�tir. 

Bankacılık sisteminin serbestle�tirilmesini inceleyen bir di�er çalı�ma olan 

McFadden(1994)’te Avustralya’nın durumu incelenmi� ve yerel bankaların 

serbestle�me hareketlerine çok agresif tepki verdi�ini, i�lemlerini geli�tirip yeni 

teknolojiler geli�tirdiklerini ve maliyetlerini azalttıklarını böylelikle yabancı 

bankaların çok dü�ük bir pazar payına sahip olabildiklerini göstermi�tir. Aynı �ekilde 

yabancı bankaların sisteme giri�leriyle birlikte Türkiye’de de komisyon bedellerinde 

dü�me görülmü�tür. Yabancı bankalar do�rudan bir �ekilde bankacılık hizmetlerini 

                                                 
182 Geert Bekaert ve Campbell Harvey, “Economic Growth and Financial Liberalization”, Social 
Science Research Network, Eylül, 2004, s. 1. 
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de geli�tirebilmektedir. �spanya’da yabancı bankalar, swap piyasasını geli�tirmi�, 

kredi kartı ve ATM kullanımını büyük oranda arttırmı�tır. 

 

 Henry (2003), 18 azgeli�mi� ülke üzerine yaptı�ı çalı�mada, finansal 

serbestle�me sonrasında bu ülkelerde sermayenin maliyetinin dü�tü�ü ve böylelikle 

yatırımların arttı�ı sonucuna ula�mı�tır. Sermaye stokunun serbestle�me öncesi % 5,4 

olan ortalama büyüme hızının serbestle�me sonrası % 6,5’e yükseldi�i, böylece % 

1,1’lik artı� gerçekle�ti�i hesaplanmı�tır. Çalı�an ba�ına çıktı büyümesinin 

serbestle�me öncesi periyotta % 2,3 olan seviyesinin serbestle�me sonrası 

dönemlerde ortalama % 3,7’ye yükseldi�i belirtilmektedir. 

 

 Tornell ve di�erleri(2004) çalı�masında finansal serbestle�menin ekonomik 

büyümeyi ne yönde etkiledi�i konusunda literatürde ortak bir yargı olmadı�ını 

vurgulamakla birlikte finansal serbestle�menin ekonomik büyümeye olumlu katkıda 

bulundu�u sonucuna ula�ılan çalı�malarda finansal serbestle�menin teknolojik 

ilerlemelerle ortaya çıkan finansal geli�menin bir sonucu oldu�unu ve �çsel Büyüme 

Teorileri ile ba�lantılı bir �ekilde ekonomik büyümeyi arttırdı�ını ifade etmektedir. 

 

 Marcel Fratzscher ve Matthieu Bussiere(2004) aralarında Türkiye’nin de 

bulundu�u 45 geli�mi� ve geli�mekte olan ülke üzerinde yaptıkları çalı�mada 

ülkelerin, finansal serbestle�me sonrasındaki ilk 5 yıllık periyotta artan yatırımlara 

ba�lı olarak büyüme hızlarının arttı�ını, orta ve uzun vadede ise portföy yatırımları 

ve sıcak paranın etkisiyle artan finansal kırılganlık ve finansal krizler sebebiyle 

serbestle�me öncesi dönemdeki ortalama büyüme oranından daha dü�ük bir ortalama 

büyüme hızıyla kar�ı kar�ıya kalmaktadır. Söz konusu ülkelerde orta ve uzun vadeli 

büyümenin sa�lanabilmesi ve bu ülkelere yönelik do�rudan yatırımların devamı için 

yurtiçi kurumsal kalitenin iyile�mesi gerekmektedir183. 

 

 Bekaert, Harvey ve Lundblad(2005) çalı�malarında sermaye giri�lerinin 

serbestle�tirilmesi sonrasında GSYH’nin her altı aylık dönemde %1 artaca�ını, 

                                                 
183 Marcel Fratzscher ve Matthieu Bussiere, “Financial Openness and Growth: Short Run Gain, Long 
Run Pain ?, European Central Bank, Working Paper Series No.348, 2004, s. 4. 
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GSYH’nın artmasıyla birlikte sermaye maliyetlerinin dü�ece�ini ve yatırımların 

artaca�ını ortaya koymu�tur.   

 

 Ranciere, Tornell, Westermann(2006), finansal serbestle�menin finansal 

geli�meyi güçlendirerek ekonomik büyümeyi hızlandırdı�ı görü�ü ile 

serbestle�menin a�ırı risk almayı te�vik ederek makro ekonomik oynaklı�ı arttırıp 

ekonomik krizleri sıkla�tırdı�ı kar�ıt görü�lerini aynı ampirik çatı altında bir araya 

getirmeye çalı�mı�lardır. Çalı�mada finansal serbestle�menin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisi do�rudan pozitif etki ile dolaylı negatif olarak ikiye ayrılmı� ve 

finansal serbestle�menin ekonomik büyümeyi yıllık net olarak %1 oranında arttırdı�ı 

sonucuna ula�ılmı�tır. 

 

Onur(2005), Finansal Serbestle�me ve GSMH arasındaki ili�kiyi inceledi�i 

çalı�masında; Türkiye için 1980- 2003 yılları arasında Talep Yanlı Görü� ve Post 

Keynesyen Ekonomi Bilimi’ nin geçerli olup- olmadı�ını test etmektedir. Çalı�mada 

elde edilen sonuçlara göre finansal serbestle�me GSMH üzerinde negatif bir etkiye 

sahip iken finansal kalkınma ve finansal açıklık GSMH’yi pozitif etkilemektedir. 

Ayrıca yapılan nedensellik testinde kısa dönemde finansal serbestle�menin, finansal 

açıklı�ın ve finansal kalkınmanın GSMH’nin nedeni olmadı�ı sonucuna ula�ılmı�tır. 

 

 Aslan ve Küçükaksoy(2006) finansal geli�me ile ekonomik büyüme 

arasındaki nedensellik ili�kisini ara�tırdıkları çalı�malarında 1970 – 2004 dönemi 

için Türkiye ekonomisini ele almı�lar ve finans büyüme ili�kisinde, finansal 

kalkınmanın ekonomik büyümenin nedeni oldu�u yani arz öncüllü hipotezin geçerli 

oldu�u sonucuna ula�mı�lardır.  

 

 Bekaert, Harvey, Lundblad(2009)  1980 – 2006 periyodunda 96 ülkeyi ele 

aldıkları çalı�malarında serbestle�menin faktör verimlili�ine olan etkisinin sermaye 

büyümesine olan etkisinden daha önemli oldu�unu bu sebepten ötürü 

serbestle�menin büyüme etkilerinin geçici de�il daimi oldu�unu ifade etmektedir. 

Çalı�manın sonucu yabancı yatırımcıya açık olan ülkelerde yatırımların küresel 

büyüme fırsatlarına daha duyarlı oldu�unu göstermektedir. 
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 Finansal serbestle�me sürecinde gerek büyüme gerekse makro ekonomik 

denge sorunları noktasında, finansal serbestle�meyi büyüme oranı gibi sadece bir 

etmene bakarak de�erlendirmek de do�ru ve yeterli de�ildir. �u bir gerçektir ki 

1980’li, 1990’lı ve 2000’li yıllar, dünya ekonomisinde geli�mi� ülkelerden 

geli�mekte olan ülkelere do�ru uzanan bir biçimde bir serbestle�me yöneli�inin 

ortaya çıktı�ı zaman dilimidir. Ancak bu yöneli� ile birlikte bu geli�melere ilk 

a�amada olumlu tepki veren ekonomiler, daha sonraki yıllarda cari i�lemler 

dengesinden, büyümeye, birçok noktada sorunlar ile kar�ıla�mı�tır. Finansal 

sistemlerini serbestle�tiren bir kısım ülkeler finansal serbestle�me sonrasında, 

finansal istikrarsızlıkla kar�ı kar�ıya kalmı�lardır. Ya�anan bu istikrarsızlıklar 

Fry(1995)’e göre iki önemli sorun ortaya koymu�tur. Öncelikle bu ülkelerde 

kendisini finansal de�i�kenlerin ani, sert ve sıklıkla önceki beklentilere ters hareket 

etmesi olarak ortaya koyan finansal istikrarsızlıklar, finansal serbestle�menin 

kaçınılmaz bir bedeli olmu�lardır. �kinci olarak ise finansal istikrarsızlıklar mevduata 

güvence sa�lamak için etkin bir düzenleme ve denetleme ihtiyacını ortaya 

koymu�tur. Ya�anan olumsuzluklar ve istikrarsızlıklar, bazı ülkelerde, serbestle�me 

sürecinde neredeyse kamu müdahaleci�ine dönü� anlamına gelebilecek ölçüde, 

devletin piyasaları kontrol etmeye yönelmesine sebebiyet vermi�tir184. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
184 Ali Balkanlı, “Liberalizasyon Sürecinde Makro Ekonomik Denge Büyüme Sorunsalı (Latin 
Amerika-Güney Asya Ülke Örnekleri ve Finansal Liberalizasyon), �stanbul Üniversitesi Siyasal 
Bilgiler Fakültesi Dergisi, No: 35, 2006, s. 92. 
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�K�NC� BÖLÜM 

TÜRK�YE EKONOM�S�’NDE F�NANSAL SERBESTLE�ME SÜREC� 

 

1980’li yıllarda, dünyada ya�anan finansal serbestle�me sürecine paralel 

olarak, Türkiye ekonomisinde de finans piyasalarında serbestle�meye yönelik 

politikalar uygulamaya koyulmu�tur. Bu do�rultuda 1980 yılına kadar uygulanan 

ithal ikamesine dayalı sanayile�me politikası 24 Ocak kararlarıyla birlikte terk 

edilerek ihracat yoluyla dı�a açılma kararı alınmı�tır. 1980 dönü�ümü kapsamında 

uygulanan iktisat politikaları ile mal piyasasında gerçekle�tirilen reformlarla ticari 

serbesti sa�lanmı� ancak 1989 yılına gelindi�inde ekonomide tıkanma belirtileri 

ortaya çıkmı�tır. Mevcut durum ekonomiyi ticari serbestiden sonra finansal serbesti 

a�amasına getirmi�tir. Bu bakımdan uygulanan politikalar ve ya�anan geli�meleri 

1980 ve 1989 sonrası olarak ikiye ayırmak mümkündür. 

  

Bu bölümde Türkiye ekonomisinde finansal serbestle�me süreci kronolojik 

bir �ekilde ele alınacaktır. 

 

2.1 Finansal Serbestle�me Öncesi Dönem ( 1970 – 1980 ) 

 

Türkiye Cumhuriyeti’nde 1980 yılına kadar ithal ikameci bir sanayile�me 

politikası izlenmi� ve hükümetler dengeli bir sanayile�me stratejisi benimsemi�lerdir. 

Türkiye’de planlı dönemde benimsenen bu strateji sonucunda toplumun ihtiyaç 

duydu�u temel tüketim mallarının üretimine öncelik verilirken aynı zamanda yatırım 

ve ara malı üretecek tesislerin kurulmasına da çalı�ılmı�tır. 1980 yılına kadar ülkenin 

kar�ıla�tırmalı üstünlü�e sahip oldu�u sanayi dallarına yeterince önem verilmemi�, 

özellikle dayanıklı tüketim malları sanayisinde büyük ölçüde ithal ikamesi 

gerçekle�tirilmi�tir. Bunda iç pazarın optimal ölçekte tesislerin kurulup i�letilmesine 

olanak verilmesinin büyük etkisi vardır. Bu bakımdan Türkiye’de dayanıklı tüketim 

mallarının üretiminde önemli geli�me sa�lanmı�tır. Fakat 1970’li yıllarda iç pazarın 

dı� rekabete kar�ı korunmasında, özellikle montaj sanayi dalında, etkinlikten uzak, iç 

piyasada tekel yaratan bir sanayi yapısı meydana gelmi�tir185. 

                                                 
185 Rıdvan Karluk, Türkiye Ekonomisi, 7. Baskı, Beta Basım Yayım, 2003, s. 232. 
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 1980 öncesi dönemin ekonomik felsefesi içinde finansal sektör, reel sektöre 

kıyasla ikinci plandadır. Finansal sektör fonksiyonel olarak, reel sektörde ihtiyaç 

duyulan finansmanın sa�lanması amacıyla, kısaca reel sektörün kasası olarak 

kullanılmı�tır. Bu anlamda finansal sektörün, kendisine has özellikler göstermesi 

olanaklı olmamı�tır. Finansal sektörün en önemli unsurlarından birisi olan bankacılık 

sistemine baktı�ımızda, ço�unlukla yabancı bankalar yerine, devletçilik hamlesi 

paralelinde yerli kamu ve özel bankalar kurulmasına öncelik verilmi�, özellikle 

sektörel kalkınma bankaları �eklinde kurulan kamu bankaları aracılı�ıyla bir yandan 

para piyasasının olu�umu sa�lanırken, di�er yandan sanayi ve ticaret desteklenmek 

istenmi�tir186.  

 

 Türkiye’de 1980 yılına dek uygulanan ekonomik politikalar, iktisadi 

kalkınma planları do�rultusunda alınan kararlar ile belirlenmi�tir. 1970 – 1980 

dönemini kapsayan kalkınma planları: 1973 – 1977 yılları için III. Be� Yıllık 

Kalkınma Planı ve 1979- 1983 yılları için ise IV. Be� Yıllık Kalkınma Planı’dır. 

1980 öncesi döneme genel anlamda �ekil veren III. Be� Yıllık Kalkınma Planı’nın 

esas hedefi, önceki be� yıllık kalkınma planlarında oldu�u gibi ekonomik büyümenin 

sa�lanmasıdır. Bu amaca ula�mak için tasarrufların arttırılması hedefler arasında 

öncelikli olarak yer almı�tır. Ancak tasarrufların arttırılmasına yönelik yapılması 

gerekenler ile ilgili bir yöntem olu�turulamamı�tır. 1970 – 1980 yıllarını içeren 

dönem 1950’li yıllardan beri devam eden ithal ikameci politikaların devamı 

niteli�indedir. 1970’li yılların sonunda a�ır sanayi ve sermaye mallarının üretiminde 

yerli sanayinin payını arttırmak amacıyla devlet eliyle yatırım programlarının 

uygulanmasına gayret edilmi�tir. Petro-kimya endüstrisi gibi sektörlerin ço�unda 

ithal ürünlerinin yerini almaya yönelik üretim te�vik edilmeye çalı�ılmı�tır. 1970 ve 

1980 yılları arasında Türkiye finans piyasasındaki uygulamalar da planlarda 

benimsenen ekonomik politikalar do�rultusunda �ekillenmi�tir. Uygulanan finansal 

politikalar McKinnon ve Shaw’ın finansal baskı tanımı ile örtü�mektedir187. 

                                                 
186 Ahmet Turgut, “ Finansal Entegrasyon ve Finansal Krizler, Türkiye Örne�i (1994, 2000 ve 2001 
Krizleri), Yayınlanmamı� Doktora Tezi, Selçuk Üniversitesi, SBE, Konya, 2006, s. 170. 
187 Ay�e Keskiner, “Finansal Serbestle�me ve Ekonomik Büyüme: Türkiye Örne�i”, Yayınlanmamı� 
Doktora Tezi, Mu�la Üniversitesi, SBE, Mu�la, 2007, s. 120. 
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Türkiye’de 1980 öncesi dönemde, finansal piyasalar katı bir denetleme 

sistemi altında bulunmaktaydı. Dönem içinde mevduat faizlerine tavan uygulamasına 

geçilmi� yani faizlerin üst sınırları devlet denetimi altına alınmı� ve di�er taraftan ise, 

finansal gelirler ve i�lemler büyük oranda vergiye tabi tutulmu�tur. Yine bu 

dönemde, rezerv ve likidite oranları ve aracılık maliyetleri yüksek düzeylerde 

seyretmi�tir. Bu dönemin bir di�er özelli�i ise, i�letmelerin ihtiyaç duydukları 

finansmanı borç senedi veya hisse senedi gibi finansal araçlar kullanarak de�il 

do�rudan banka kredileri aracılı�ıyla sa�lamı� olmalarıdır. Ayrıca, yabancı finansal 

kurumların yurt içi piyasalara giri�i engellenmi�, dı� finansal operasyonlara ve 

yabancı aktif tutmaya da sınırlamalar getirilmi�tir. Yukarda ifade edilen faktörlerin 

de etkisiyle sermaye piyasaları bu dönemde geli�ememi� ve kamunun kontrolü 

altında tutulmu�tur. Bütün bunların yanında dı� ticaret ve döviz giri� çıkı�ı da kontrol 

altında tutulmu�, para ve kredi sistemleri baskı altına alınarak ekonomiye do�rudan 

müdahale edilmi�tir188.  

 

Söz konusu dönemde yabancı sermayeye de ideolojik açıdan yakla�ılmı� ve 

yabancı sermayenin yerli sermayeyi istismar etti�i, milli egemenlik kavramına zarar 

verdi�i, ülke ekonomisinden ziyade kendi çıkarlarını dü�ündü�ü, ekonomiye 

katkısının da zannedildi�i kadar önemli boyutlarda olmadı�ı dü�ünülmü� ve bu 

sebeplerden ötürü yabancı sermayeye kar�ı çekingen bir politika izlenmi�tir. Böylece 

yabancı sermayenin girebilece�i faaliyet alanları sınırlandırılmı�, kar ve teknoloji 

transferleri, yabancı sermayeli �irketlerin Türkiye’de faaliyet gösteren �irketlerle 

ortaklı�ı gibi konularda hareket alanları daraltılmı�tır. Ayrıca bürokratik i�lemler de 

yabancı sermaye yatırımlarını caydırıcı nitelikte olmu�tur189. 1980 öncesi dönemde iç 

piyasanın yabancı yatırımcılara kar�ı korunmasında, söz konusu dönemde uygulanan 

ithal ikamesine yönelik sanayile�me stratejisinin rolü büyüktür. Bu stratejide, ülke 

sanayini yabancı rekabetine kar�ı korumaya yönelik birtakım araçlar geli�tirilmi�tir. 

                                                 
188 Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Düzenlemeler (Reregulation) �htiyacı ve Türk 
Finans Sistemi”, Marmara Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Öneri Dergisi, Haziran, 2000,  s. 
1. 
189 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Yabancı Sermaye Çe�itlerinin Yatırımlar ve Tasarruflar Üzerindeki 
Etkileri”, �ktisat ��letme ve Finans Dergisi, Sayı: 228, 2005, s. 95.  
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A�ırı de�erlenmi� döviz kuru, ithalat yasakları, kotalar, yüksek gümrük vergileri, sıkı 

kambiyo kontrolü, bu araçlardan bazılarıdır190.  

Türkiye’de 1980 öncesi uygulanan finansal sektör politikalarını, devletin 

müdahaleci tutumu nedeniyle tipik bir finansal baskı politikası olarak nitelendirmek 

iktisatçılar arasında süregelmektedir. Türkiye’de finansal sistemde uygulanan baskıcı 

politikaların temelini, mevduat faiz oranlarına konan tavanlar, kredi tayınlaması ve 

öncelikli sektörlere sübvansiyonlu krediler, finansal gelir ve i�lemlerin yüksek 

oranda vergilendirilmesi, yüksek rezerv ve likidite oranları, yüksek aracılık maliyeti, 

merkezi hükümet ve K�T’in açık finansmana fazlasıyla ba�vurması, yabancı 

bankaların yurtiçi piyasalara giri�ine engeller konulması, dı� finansal operasyonlara 

ve yabancı aktif tutmaya getirilen kısıtlamalar olu�turmaktadır191. Mevduat 

oranlarına tavan uygulaması politikasının arkasında nominal faiz oranlarını dü�ük 

tutarak bir taraftan yatırımları te�vik etmek, di�er taraftan kamunun borçlanma 

maliyetini azaltmak amacı yer almaktadır. Ancak, 1980’li yılların sonuna do�ru 

enflasyon oranının artmasıyla birlikte reel faiz oranları negatif düzeye inmi�tir192. Bu 

durum �irketler kesimini daha fazla fon kullanmaya te�vik etmi� olmakla birlikte, 

tasarrufların mali sisteme yatırılmasını caydırdı�ından, sonuç mali sistemin 

daralması �eklinde gerçekle�mi�tir. Söz konusu dönemde, mali sisteme bankacılık 

sistemi ve mali araç olarak da banka kredileri hakim olup, sermaye piyasası ve 

araçları son derece sınırlıydı. Menkul kıymetler piyasalarının geli�memi� olması 

nedeniyle, kamu açıklarının kapatılmasında monetizasyon yoluna gidilmekteydi. Bu 

dönemde sermaye hareketleri ve dı� ticaret i�lemleri birçok kısıtlamaya tabi olup, 

sabit döviz kuru sistemi uygulanmaktaydı. Mali sistem aynı zamanda öngörülü bir 

gözetim ve düzenleme yakla�ımından uzaktı193.  

 Reel faiz oranlarının negatif düzeye inmesi ile birlikte mevduattan elde 

edilen reel getirinin azalması, banka mevduatı gibi mali varlıklara olan talebi 

azaltmı� bunun sonucunda birikimler banka sisteminden çıkarak fiziki mallara, 
                                                 
190 Nejla Adanur Aklan, “Türkiye’de Yabancı Sermaye Yatırımları”, 
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../2sa6.doc,(02.09.2009), s. 3. 
191 Muhsin Kar, “Finansal Kalkınma ve Ekonomik Büyüme Arasındaki Nedensellik �li�kisi”, Dokuz 
Eylül Üniversitesi ��letme Fakültesi Dergisi, Cilt: 2, Sayı: 2, 2001, s.156. 
192 Mehtap Kesriyeli, “1980’li Yıllardan Günümüze Para Politikası Geli�meleri”, Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası Ara�tırma Genel Müdürlü�ü Yayın No: 97/4, 1997, s. 4. 
193 Alp, Uluslararası Mali, s. 252. 



                                                                                                                       89 
  
 

dövize ve örgütlenmemi� mali piyasalara yönelmi� ve ekonomik büyümeyi olumsuz 

bir �ekilde etkilemi�tir.  

1970’li yıllarda ya�anan hızlı enflasyon nedeniyle firmalar kaynak 

ihtiyaçlarını bankacılık kesiminden sa�lamakta güçlük çekince kendili�inden olu�an 

kanuni dayanaktan yoksun sermaye piyasası bankerlerine yönelmi�lerdir. 1970 

yılında 87,9 milyar TL olan bankerlere ipotekli borçlanma 1980’de 192,1 milyar 

TL’ye çıkmı�tır194.   

Türkiye’de 1980 öncesinde finansal piyasaların durumu �u �ekilde 

özetlenebilir195. 

- Mevduat ve kredi faiz oranları kontrol altındaydı, yüksek ve dalgalı 

enflasyon ortamında kredi ve mevduat reel faiz oranları negatifti. 

- Bankaların ve mevduat sahiplerinin döviz i�lemlerine önemli 

kısıtlamalar getirilmi�ti. 

- Ki�ilerin portföylerinde döviz bulundurma hakları yoktu. 

- Tercihli kredi yolu ile birçok sektöre sübvansiyon sa�lanmaktaydı. 

- Kalkınmada öncelikli sektörlere ucuz krediler sa�lanmaktaydı. 

- Mali piyasalarda gerçekle�en i�lemler ve buradan elde edilen gelirler 

göreli olarak daha fazla vergilendirilmekteydi. 

- Aracılık hizmetlerinin maliyetleri yüksekti. 

- Kurumsalla�mı� bir mali sistem yoktu. 

- Yabancı ve yerli bankaların mali sisteme katılmalarına önemli 

kısıtlamalar getirilmi�ti. 

                                                 
194 Birol Kovancılar, Ahmet Utkuseven ve Mustafa Miynat, “Türkiye’de Finans Piyasalarının 
Kurumsal Boyutları”, I. MABAG Sempozyumu, Globalle�me Sürecinde Türkiye'de Finans 
Piyasalarının Geli�imi Sempozyumu, 1998, �zmir, s. 111. 
195 Oksay, s. 3. 
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- �irketlerin tek finansman kayna�ı banka kredileriydi. Menkul kıymet 

piyasası olmaması nedeniyle �irketlerin hisselerini satarak finansman sa�lama 

olanakları yoktu.  

- Disponibilite ve zorunlu kar�ılık oranları yüksekti. 

- �irket ve banka sahipli�i iç içe geçmi�ti. 

�thal ikameci politikaların finans sektöründeki etkileri faizler ve bankalar 

üzerinde net bir biçimde görülebilmektedir. Devlet kapalı bir ekonomide tek 

finansman kayna�ı olarak gördü�ü bankaları baskı altına alıp, dı�arıdan banka 

giri�ini yasaklayıp, faizlerin sistemin i�letilmesi için dü�ük düzeyde tutulmasını 

sa�lamaktadır.   

Finansal serbestle�me öncesi dönemde Türkiye ekonomisi yetersiz bir mali 

sisteme sahipti. Bu dönemde uygulanan makroekonomik politikalar daha çok reel 

kesime odaklı olarak yürütülmü�tür. Mali kesimle ilgili sorunlar genel ilkeler bazında 

ele alınmı�, ayrıntılı bir düzenlemeye gidilmemi�tir. Finansal kesimin yapısal 

sorunlarının ele alınması amacıyla DPT, Merkez Bankası, Maliye Bakanlı�ı ve 

Hazine arasında yeterli düzeyde i�birli�i sa�lanamamı� dolayısıyla mali sistem 

reformları zaman darlı�ı ve üretim öncelikli makro politikalar nedeniyle bankacılık 

reformları ciddi olarak ele alınamamı�tır. 1973 Petrol �oku ve Bretton Woods 

Sistemi’nin çökmesiyle biriken sorunlar, 1977’den sonra ya�anan krizin önemli 

nedenlerinden birisi olmu� ve mali sistem i�lemez hale gelmi�tir196. 

 

Dı� ticaret hadleri ya�anan petrol krizi ile birlikte tersine dönmü�, giderek 

daha kötü bir hal almı�tır. Küresel anlamda bir petrol tasarrufunun varlı�ına ra�men 

Türkiye petrole sübvansiyon vererek tüketimi patlatmı�tır. �çeride petrole dayalı 

enerji tüketimi ve yabancı sermayeye dayalı otomobil üretimine geçi� ile birlikte 

petrol tüketimi 10,8 milyon tondan 17,7 milyon tona fırlamı�, petrolün enerji 

tüketimindeki payı %50 civarına çıkmı�tır. Ekonominin büyümesine hız vermek 

amacı ile, %20’nin üstüne çıkan enflasyon oranına ra�men, nominal faiz hadleri 

                                                 
196 Ramazan Gökbunar ve Mustafa Miynat, “Türkiye’de Finansal Liberalizasyon Sürecinde �ç 
Borçlanma Politikalarının Bankacılık Sektörüne Etkileri”, �ktisat ��letme ve Finans Dergisi, Cilt: 20, 
Sayı: 231, Haziran, 2005, s. 70. 
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bunun çok altında tutulmu�tur. Bankalarda yıllık mevduat faizi %9, devlet 

tahvillerinin faizi %11 olup reel faiz hadleri negatif düzeyde sürdürülmü�tür. Bu 

durum sık sık yapılan küçük oranlı devalüasyonlarla birlikte a�ırı de�erlenen 

TL/Dolar kurunu tamamlamı� ve makine donanım ithalini göreli olarak ucuzlatarak 

yatırımlara hız kazandırmı�tır. Söz konusu etkenlerle birlikte ithalatta büyük oranda 

artı� ya�anmı�, ithalat 1972 yılında 1,6 milyar dolardan 1977’de 5,8 milyar dolara 

fırlamı�tır. �hracat da 590 milyon dolardan 1,8 milyar dolara çıkmı� ihracat ve ithalat 

arasındaki fark giderek açılmı�tır. 1973 – 1976 yılları arasında ihracatın ithalatı 

kar�ılama oranı %37 düzeyinde kalmı�tır. Aynı dönemde ekonomi de hızla büyümü�, 

sanayi kapasitesi geni�lemi�, tarımda teknoloji geli�mi� ve üretim artı�ı hızlanarak 

Türkiye beslenmede kendi kendine yeter bir konuma gelmi�tir197.  

Türkiye’nin 1974 sonrasında tüm dünyanın sürüklendi�i kriz ko�ullarına 

tepkisi, bu arada çok gerginle�en siyasi rekabetin yarattı�ı sürekli seçim ekonomisi 

atmosferi içinde, bunalımın ülke ekonomisine yansımasını ne pahasına olursa olsun 

ertelemeye çalı�mak oldu. A�ırlıklı olarak tarife dı�ı engellere dayanan korumacı 

ticaret rejimi sayesinde iç pazarda sanayiciler oligopol kar ve rantlarını elde 

etmekteydi. K�T sisteminin üretti�i girdiler yapay bir �ekilde ucuz fiyatlandırılarak 

özel sanayi kesimine ve yerel ekonomiye verildi�inden girdi maliyetleri de olması 

gerekti�inden dü�ük seyretmekteydi. Ham petrolün fiyatının dünyada üç misli arttı�ı 

bu yıllarda Türkiye’de petrol türevlerinin fiyatları çok az de�i�tirildi. Türkiye 

ekonomisinin alı�kın hale geldi�i dı� kaynak türlerinde meydana gelen tıkanmaya 

ra�men ticari krediler ve özellikle Dövize Çevrilebilir Mevduat adını ta�ıyan pahalı 

bir kısa dönemli borçlanma yöntemiyle ithalat hacmi arttırılmaya çalı�ıldı198. Dövize 

çevrilebilir mevduat giri�lerini te�vik etmek için dı� piyasanın çok üstünde tutulan 

reel faizler yanında, devlet bunların getirilerini stopaj yolu ile vergilendirmemekle, 

stopaj yoluyla vergilemeye tabi olan do�rudan borçlara oranla cazibesini arttırmı�tı. 

Temelde Avrupa piyasasından Libor artı ek faize göre belirlenen de�i�ken faizli ve 

kısa vadeli bu borçlanma türü, Türkiye’nin ithalatının ihracatından ba�ımsız olarak 

patlar bir hızda büyümesine, döviz piyasasında TL’nin a�ırı de�erlenmesine ve kısa 

                                                 
197 Gülten Kazgan, Tanzimattan 21. Yüzyıla Türkiye Ekonomisi, �stanbul Bilgi Üniversitesi 
Yayınları, �stanbul, 2002, s. 104.  
198 Korkut Boratav, Türkiye �ktisat Tarihi (1908 – 2002), �mge Kitabevi, 8. Baskı, �stanbul, 2004, s. 
129.  
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vadeli borç birikimi sonucunda 1978’de vadesi gelen dı� borçlarını ödeyemez 

duruma dü�mesinde özellikle etkili oldu. Ne var ki, hükümet hiç bir kısıtlayıcı önlem 

almaya gerek duymadı�ı ve rizikosu yüksek dı� krediyle de olsa halkı ho�nut edip 

oyları garantiledi�i için memnundu; dı� piyasadan dü�ük faizle alınan kredileri içerde 

daha yüksek faizle vererek faiz arbitrajından iyi para kazanan yerli bankalar 

memnundu; pek çok çevre ülkesiyle birlikte Türkiye’nin de ithalatının patlaması 

yoluyla ihracatının bir ölçüde canlı tutabilen Batı memnundu; rizikosuz dı� kredi 

kullanabilen borçlular memnundu; paralarını karlı biçimde yatırabilen uluslararası 

bankalar memnundu199. Dünya ekonomik bunalımla mücadele ederken Türkiye 

ekonomisi bu yapay yöntemlerle 1975 ve 1976’da %8 dolaylarında büyümekteydi. 

Bu büyümenin zorlama niteli�i, 1976 yılında ihracatın ithalatı kar�ılama oranının 

1/3’e dü�mesiyle ortaya çıkmaktadır. 1974 – 1975 yıllarında planlı ve rasyonel anti-

kriz önlemleriyle hafif atlatılabilecek ekonomik bunalım, 3 yıl gecikme ile fakat çok 

daha �iddetli �ekilde geldi200.  

1970’lerin ikinci yarısında �iddetlenen ekonomik bunalımın en önemli nedeni 

ve en belirgin göstergesi ödemeler bilançosu açıkları ve döviz darbo�azıdır. Bilindi�i 

gibi, �kinci Dünya Sava�ından sonra ödemeler bilançosu hep açık vermi�tir. Gerçekte 

ödemeler bilançosunda görülen açıklar, fiili açıklar veya ortaya çıkmasına izin 

verilen açıklardır. Türkiye’de 1980 öncesi dönemlerde ithalat hiçbir zaman tam 

serbestle�meye tabi olmamı�tır. �thalat, miktar kısıtlamaları, kambiyo kontrolleri ile 

ve gümrük tarifleri ile hep kontrol altında tutulmu�tur. Ödemeler bilançosunda 

finanse edilebilecek kadar açı�a izin verilmi�tir. Kalkınma planlarında ödemeler 

bilançosu açıklarının kapatılması ve dı� kayna�a ba�ımlılı�ın azaltılması hep ba�ta 

gelen hedeflerden biri olmu�tur. Ancak takip edilen ithal ikameci sanayile�me 

politikası döviz tasarruf edici de�il, döviz yutucu bir niteli�e bürünmü�tür. �thalatın 

birle�imi içinde ara ve yatırım malları talebinin ithalata ba�ımlılı�ı artmı�tır. 

Sanayile�me süreci ilerlerken ithalata ba�ımlılı�ı artıran ba�ka bir neden de takip 

edilen a�ırı de�erlenmi� kur politikası olmu�tur201. 

                                                 
199 Fatih �stemihan ve Naim Bulungiray, “1980 – 2003 Döneminde Yabancı Sermayenin Türkiye’ye 
Geli�i ve Uygulanan Politikalar”, s. 10. 
200 Boratav, Türkiye, ss. 129 – 140. 
201 Hüseyin �ahin, Türkiye Ekonomisi: Tarihsel Geli�imi – Bugünkü Durumu, Ezgi Kitabevi, 
Yenilenmi� 9. Baskı, Bursa, 2007, s. 189.  
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Türkiye ekonomisinin 1970’li yılların sonundaki ödemeler dengesi krizi ve 

hızlı enflasyon süreci büyük ölçüde sürekli artan kamu kesimi açıklarının parasal 

geni�leme ile finansmanından kaynaklanmı�tır. Geni�letici maliye ve para 

politikalarının yanı sıra uygulanan dü�ük faiz ve kur politikaları ekonominin iç ve dı� 

kesimlerinde olu�an dengesizlikleri daha da artırmı�tır202.  

1978 yılında özel kesim a�ırlıklı borçların vadesi gelmi� ve Türkiye bu 

borçları ödeyemez duruma dü�mü�tür. Kısa vadeli borçlar toplam borç miktarının 

%50 sini olu�turmaktadır. Ödemeler bilançosunda ortaya çıkan bu sıkıntının yanı sıra 

ülke ekonomisinin göstergeleri de iyi gözükmemektedir. Örne�in 1978’de %12,7 

olan i�sizlik oranı %14 olmu�tur. Enflasyon oranları da artı� göstermektedir. 1978 

yılında enflasyon oranı %52,6, 1979 yılında %63,9 ve 1980 yılında %107 olarak 

gerçekle�mi�tir. 1978 yılında %4,3 olan GSMH artı� oranı 1979 yılında %- 0,6 

1980’de %0,05 olarak gerçekle�mi�tir. Böyle bir ortamda Türkiye hem dı� borç 

ödeme güçlüklerinden kurtulmak, hem de ekonomiyi düzenlemek için Nisan 1978 ve 

Mart 1979’da IMF ile iki kez istikrar programı uygulamaya koymu�tur203. IMF’in 

Türkiye’nin program çerçevesinde takip etmesini istedi�i ekonomik politikalardan 

memnun olmadı�ı için programın ikinci ve üçüncü adımlarına geçilememi�tir. 1979 

�stikrar programı çerçevesinde kredi olarak verilmesi öngörülen 300 milyon dolar 

yeni bir istikrar programının açıklandı�ı Ocak 1980’e kadar bloke edilmi�tir204. 

�stikrar programlarında TL’nin devalüe edilmesi, K�T ürünlerine zam yapılması, 

ihracata öncelik vererek ihracatın arttırılması, tasarrufların özendirilmesi, ücret ve 

maa� artı�larının sınırlı tutulması gibi bir dizi önlemlere yer verilmi�tir. Ancak bu 

önlemler istenilen sonuçları vermemi�tir205. 

Türkiye’nin ekonomik bunalımdan çıkmak için alaca�ı önlemlerin ba�arılı 

olması, büyük ölçüde dı� kaynak sa�lanmasına ba�lanmı�tır. Dı� ticaret ve cari denge 

açıklarının acilen finanse edilebilmesi için yeni kredilere ve vadesi gelen dı� 

borçların ertelenmesi gerekmi�tir. Bu dı� kaynak deste�inin sa�lanması için IMF ile 

                                                 
202 Kesriyeli, s. 4. 
203 �ahin, ss. 188–190. 
204 Demirci, s. 154. 
205 �ahin, ss. 188–190. 



                                                                                                                       94 
  
 

stand-by anla�ması yapılmı�tır. Bu önlemler ile K�T’lerin kendi kendilerini finanse 

eder duruma gelmelerini ve bütçe üzerindeki yüklerin azaltılmasını hedeflemi�tir206.  

Tablo 3: 1970’li Yıllarda Türkiye Ekonomisinde Dı� Borçların Geli�imi(Milyon$) 
 

 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

Orta ve Uzun 

Vadeliler 
2.984 3.722 3.325 3.838 4.725 6.618 10.048 12.781 

— Kamu ve 

Kamu Garantili 
2.869 3.526 3.179 3.590 4.305 6.353 10.980 11.940 

     — Özel 115 146 146 248 - - - 841 

Kısa Vadeliler 279 223 1.155 3.051 6.093 7.176 3.556 2.480 

     — Özel 225 145 999 1.781 4.407 5.282 2.062 1.031 

   DÇM’Ler 225 145 999 1.036 2.267 2.860 617 573 

      Ticari - - - 745 2.140 2.422 1.445 481 

      — Kamu 54 78 156 1.270 1.686 1.894 1.104 1.148 

TOPLAM 3.263 3.495 4.480 6.889 10.818 13.794 13.604 15.261 

Kaynak: Harun Bal, “Uluslararası Finansman: Dı� Borç Yönetimi ve Türkiye”,   

Türkiye Bankalar Birli�i Yayın No: 222, �stanbul, 2001, s. 207 

 

Tablo 3’ten de görülece�i üzere, dönem boyunca kısa vadeli dı� borçlardaki 

artı� önemli boyutlardadır. Kısa vadeli dı� borçların toplam borçlara oranı 1970’li 

yılların ba�larında hemen hemen sıfır düzeyinde iken, 1978 yılında bu oran %51,5’e 

kadar yükselmi�tir. Di�er kredi türleri ile kıyaslandı�ında oldukça maliyetli olabilen 

bu tür krediler sürekli yeniden finansman ihtiyacına neden olurken, 1970’li yılların 

sonlarına do�ru dı� ödemeler dengesinde ya�anan kriz ile birlikte ödenemez hale 

gelmi� ve Türkiye ekonomisi hızlı bir �ekilde dı� borç krizi sorunu ile kar�ı kar�ıya 

kalmı�tır. Türkiye’nin dı� ekonomik ili�kileri açısından da oldukça trajik geli�melere 

sahne olan bu dönem çe�itli geçici tedbirlerle giderilmeye çalı�ılmı� olsa da 

kaçınılmaz olarak dı� kreditörlerle borç erteleme müzakerelerinin ba�lamasına neden 

olmu�tur. Dı� borç yönetiminin temel ilkelerinden biri olan borç stoklarına ili�kin 

gerekli enformasyonun bile yeterince ortaya konulamadı�ı bir ortamda yapılan çe�itli 

                                                 
206 Karluk, Türkiye Ekonomisi, s. 450. 
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görü�meler sonucunda 1977 – 82 döneminde dı� borç ödemeleri büyük ölçüde 

ertelenmi�tir. Bu dönemde yapılan erteleme anla�maları ile özel borçlar da devlet 

borcu haline dönü�türülmü�tür. Erteleme anla�malarıyla ticari borçlar devlet borcu 

kapsamına alınırken, faizler de kapitalize edilerek anaparaya dönü�türülmü� ve dı� 

borç stokuna eklenmi�tir207.  

 

Türkiye’nin dı� borç ertelemelerine giri�ti�i bu dönemde geli�mekte olan 

ülkelerin genel dı� borç krizi sinyal vermekle birlikte henüz ba�lamamı�tı. Bu 

sebeple Türkiye’nin di�er geli�mekte olan ülkelerden daha önce borç krizi ya�amaya 

ba�lamı� olması, ülkemizin 1978 – 82 yılları arasında en çok borç ertelemesine giden 

ülke unvanı almasına da neden olmu�tur. Türkiye’nin 1970’li yılların sonlarından 

itibaren gerçekle�tirdi�i dı� borç ertelemeleri oldukça önemli miktarlarda olup, 

toplam 9.810 milyar dolara kar�ılık gelmektedir. Ertelenen borçların vadeleri 1980’li 

yılların tamamını kapsayacak �ekilde ayarlanmı�tır. Ba�ka bir deyi�le ertelenen bu 

borçlar 1980’li yıllara aynı zamanda bir ipotek konulmasına neden olmu�tur. 

Dolayısıyla Türkiye ekonomisinin 1970’li yıllardaki kontrolsüz ve hesapsız bir 

�ekilde dı� kaynak teminine giri�mesi, bir yandan ekonominin pozitif net kaynak 

transferleri ile beslenerek önemli büyüme oranları elde edilmesine yardımcı olurken, 

di�er yandan da önemli miktarda dı� borç birikimine neden olmu�tur. Böyle bir 

mekanizma ise etkileri uzun süre devam edecek ve devam eden yıllarda da dı� borç 

birikimini devamlı kılacak dinamiklerin çalı�masına neden olacaktır208. 

1978 ve 1979 �stikrar kararları o dönemde Türkiye’nin içinde bulundu�u 

istikrarsızlık sebebiyle kararlılıkla uygulanamamı�tır. Bu sebeple, dı� kredilerden de 

çok az miktarda yararlanılmı�tır. Ücret ve maa�lara sınırlama getirilememi�, kamu 

harcamaları kısılamamı�, vergi gelirlerinde artı� sa�lanamamı�tır. Bunun sonucunda 

da bütçe açıkları kapatılamamı�tır. Ayrıca yüksek destekleme fiyatlarının 

finansmanını Merkez Bankası’nın yapması, enflasyonu körüklemi� ve 1979 Aralık 

ayında enflasyon %80’leri a�mı�tır. Fiyatlar hızla yükselirken, döviz darbo�azı 

sebebiyle ithalatın kısıtlanması ve enerji sıkıntısı, sanayi sektöründe kapasite 

                                                 
207 Harun Bal, “Uluslararası Finansman: Dı� Borç Yönetimi ve Türkiye”, Türkiye Bankalar Birli�i 
Yayın No: 222, �stanbul, 2001, s. 207. 
208 Bal, s. 208. 
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kullanım oranlarının %50’lerin altına dü�mesine yol açmı�tır. Eylül 1977, Mart 1978, 

Nisan 1979 ve Haziran 1979’da büyük oranlı devalüasyonlar yapılmı�tır. Dövize 

çevrilebilir mevduat hesaplarına getirilen kur garantileri kaldırılmı�, döviz tasarrufu 

sa�lamak için yurt dı�ına çıkı�lara kısıtlama getirilmi�tir. Mal kar�ılı�ında ortaya 

çıkan garantisiz ticari borçların katkısıyla toplam dı� borçlar ve özellikle kısa vadeli 

borçlar çok hızlı artı� göstermi�tir. Enflasyon ve ödemeler dengesi açıkları 

Cumhuriyet tarihindeki en yüksek seviyelere çıkmı�tır. Özetle belirtmek gerekirse 

1978 ve 1979 �stikrar kararları kendi içersinde bütünlük göstermedikleri ve dönemin 

iç ve dı� �artları kararların uygulanmasına imkan tanımadı�ı için ba�arılı 

olamamı�tır. 

 

1970’li yıllar dünya için oldu�u kadar Türkiye için de büyük dönü�ümleri 

hazırlayan politik, toplumsal, ekonomik ve teknolojik de�i�imlerin ve dönü�ümlerin 

ortaya çıktı�ı yıllar olmu�tur. Ekonomi düzleminde bu yıllar serbest sermaye ithali 

ve finans kapitalin etkilerine açılmanın ba�ladı�ı dönemdir. Serbest piyasa ekonomisi 

diye vizyonsuz bir ekonomi politikasının petrol krizini izleyerek gündeme gelmesi, 

enflasyon hızının dönemin sonuna do�ru tarihsel rekorlara gelmesi, kayıt dı�ı 

ekonominin patlama sürecine girmesi yine bu dönemin mirasıdır. Bu dönem aynı 

zamanda özel giri�imin de faaliyetlerinin patladı�ı, dı� dünyada etkinlik göstermeye 

ba�ladı�ı yeni bir a�amayı simgelemektedir209.  

 

2.2 Türkiye’de �ç ve Dı� Finansal Serbestle�me Dönemi 

 

1978 ve 1979 yıllarında yürürlü�e konan istikrar programlarının siyasi 

istikrarsızlık ve zayıf hükümetler sebebiyle etkin bir �ekilde uygulanamaması 

sonucunda yeni bir istikrar paketinin hazırlanması gerekli olmu�tur210. 24 Ocak 1980 

kararları ile yapılan reformlar sonucunda karma ekonomik sistem yerini daha liberal 

bir anlayı�a bırakmı� ve modern ekonomi politikası araçlarının a�ırlık kazandı�ı bir 

dönem açılmı�tır. Bu dönemle birlikte ülkemizde monetarist anlayı�ın hakim oldu�u 

                                                 
209 Kazgan, Tanzimattan, ss. 101 – 102. 
210 Karluk, Türkiye Ekonomisi, s. 450. 
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ve Merkez Bankası’nın para politikasının önemli bir uygulayıcısı olarak kabul 

edildi�i görü�ü a�ırlık kazanmı�tır211.   

 

Krizi takiben Türkiye’de uygulanan programların biçimlendirdi�i 1980’ler 

dönemi, sermaye akı�ında ve döviz üzerinde denetim, düzenleme ve te�viklerle 

desteklenen bir ihracat yönelimi, reel ücretlerin ciddi biçimde bastırılması ve ticari 

serbestle�me ile karakterize edilebilir212. 

 

1980 öncesinde Türkiye ekonomisi etkin olmayan bir finansal yapıya sahipti 

ve piyasa içe dönük politikalarla düzenleniyordu. 1980 yapısal programları ile 

geli�me stratejileri içe dönük sanayile�meden dı�a dönük sanayile�me stratejisine 

dönü�türüldü. Piyasa genelinde açık ekonomi politikaları benimsendi213.  

 

Türkiye’de 1980 yılında istikrar ve serbestle�tirme programları e�anlı olarak 

uygulamaya konulmu�tur. Öncelik dı� ticaretin serbestle�tirilmesine verilmi� ve bunu 

1983 yılında finansal serbestle�me izlemi�tir. Öncelikle yurt içi finansal piyasalar 

serbestle�tirilmi� daha sonra sermaye hareketleri üzerindeki sınırlandırmalar 

kaldırılmı�tır. Bu sıralama finansal serbestle�menin teorik temelini olu�turan 

McKinnon-Shaw yakla�ımı ile uyum göstermektedir214.  

 

1980 sonrası serbestle�me hamleleri, piyasa yönelimli ekonomiye geçi�in de 

ilk evrelerini olu�turan ortodoks bir stabilizasyon programıyla ba�ladı. 12 Eylül 

askeri darbesi ve uluslararası kreditörler tarafından da desteklenen 1980 �ok tedavisi, 

kendi amaçları yönünden ba�arılı sonuçlar vermi�tir. 1980’e gelirken üç haneli 

rakamlara dayanan enflasyon oranı, takip eden iki senede ortalama %33,2’ye 

geriledi. Ya�anan resesyon, %2,3 küçülmeyle ılımlı geçti. Yerel piyasaların 

serbestle�tirilmesiyle temel ihtiyaç maddelerinde görülen kıtlıklar sona erdi. Ancak 

                                                 
211 Sinan Sönmez, “Türk �ktisat Politikalarında Çıpa: Dı� Borçlanma”, �ktisat Üzerine Yazılar 2: 
�ktisadi Kalkınma Kriz ve �stikrar Oktar Türel’e Arma�an, 2003, s. 322. 
212 Ali Rıza Güngen, “1980’ler Türkiye’sinde Devletin Yeniden Yapılandırılmasına Dair Yakla�ımlar 
Üzerine Ele�tirel Notlar”, Mülkiye Dergisi, Cilt: 30, Sayı: 250, Ankara, 2006, ss. 69–70.  
213 Fırat Demir, “Failure Story: Policies and Financial Liberalization in Turkey, Revisiting the 
Revolving Door Hypothesis”, World Development, Cilt: 32, Sayı: 5, Mayıs, 2004, s. 4. 
214 Fatih Saygılı, “Finansal Serbestle�tirmenin, Türkiye’de Do�rudan Yabancı Sermaye Yatırımları 
Üzerindeki Etkisi, Ege Akademik Bakı�, Cilt: 1, Sayı:1, Yıl: 2001, s. 165. 
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bütün uygulamalar, baskıcı askeri rejimin kontrolünde, reel ücretlerde keskin 

dü�ü�lerle birlikte bölü�ümde büyük bozulmalarla birlikte gerçekle�ti. 

Serbestle�meye yönelik reformların ilki, dı� ticaret serbestisine tedrici geçi�ti. 

1984’te ba�layan bu süreç, 11 yıl sonra AB ile Gümrük Birli�i anla�masının 

yapılması ile sonuçlanacaktı.215 

 

Türkiye’de 1980 yılında uygulamaya konulan istikrar odaklı serbestle�me ve 

yapısal uyarlanma programında dı� ticarette serbestle�me önceli�e sahip olmu�tur. 

Ancak dı� borçlanma ile olan ba�lantısı yönünden finansal serbestle�menin bir bütün 

olarak sahip oldu�u önem söz konusu boyutun dikkate alınmasını gerekli 

kılmaktadır. Türkiye’de finansal serbestle�me üç eksen üzerinde gerçekle�mi�tir: 

finansal piyasaların düzenlenmesi ve geli�tirilmesi, mevduat faiz oranlarının 

belirlenmesinde serbestle�me, kambiyo ve sermaye hareketlerinde serbestle�me216.  

 

1980 sonrasında yapılan reform süreci iki döneme ayrılabilir. Birinci dönem 

1980 – 1989 arası ve ikinci dönem 1990 sonrasın dönemi kapsamaktadır. Birinci 

dönemin karakteristi�i, ihracatın sübvansiyonlarla geni� bir �ekilde te�vik edilmesi, 

ithalatın kademeli olarak serbestle�tirilmesi, döviz kurunun kontrollü dalgalanması 

ve sermaye hareketlerinin kontrol altında olmasıdır. �kinci dönem ise 1989’da 

sermaye hareketlerinin serbestle�tirilmesi ile ba�lamaktadır217.  

 

2.2.1 Türkiye’de Finansal Serbestle�menin Temelleri: 24 Ocak 1980 Kararları 

 

Ocak 1980 yılı içerisinde Türkiye, IMF’nin ve Dünya Bankası’nın 

yönlendirmesi ve gözetimi altında oldukça kapsamlı sayılabilecek ve uzun vadeli bir 

serbestle�me programını yürürlü�e koymu�tur. Programın öncelikli adımları ticari ve 

finansal reformları kapsamaktadır218. Programın ana ö�esi Türkiye’nin ithal ikameci 

büyüme modelinden dı�a açık bir büyüme modeline geçmeyi amaçlamasıydı. �stikrar 

                                                 
215 Korkut Boratav ve Erinç Yeldan, “Turkey, 1980–2000: Financial Liberalization, Macroeconomic 
(In)-Stability and Patterns of Distribution”, CEPA and The New School For Social Research, 2002, 
s. 4. 
216 Sönmez, “Türk �ktisat Politikalarındaki”, s. 322. 
217 Demirci, s. 163. 
218 Arma�an Gezici, “Investment Under Financial Liberalization: Channels of Liquidty and 
Uncertainity”, Doctor of Philosophy, Massachussets University, Eylül, 2007, s. 54. 
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programının mali kesimi ilgilendiren bölümünde ise devletin fonksiyonlarının 

azaltılarak, bütçe açı�ının daraltılmasının ve sistemin fonlarının yönünü mali sektöre 

çevirme iste�inin bulundu�u söylenebilir. Bir ekonomide mali sektörün rolü, fon 

fazlası bulunan sektörlerden fon açı�ı bulunan sektörlere kaynakları en az maliyetle 

aktarmaktır. Yapısal reformlara dayanan istikrar programlarında serbest piyasa 

ekonomisinin artacak rolü vurgulanmakta ve makro ekonomik istikrar ve ekonomik 

büyümenin, kaynakların en etkin bir biçimde kullanılması ile mümkün olaca�ı, 

bunun için de mali serbestle�menin programın ayrılmaz bir parçası oldu�unun altı 

çizilmektedir. Mali sektörde serbestle�me çabalarının ba�ladı�ı ekonomik ortamda 

enflasyonun yüksek ve dalgalı, kamu açıklarının yüksek ve bankaların denetiminin 

yetersiz oldu�u göze çarpmaktadır219.  

 

24 Ocak kararlarının ilk amacı uluslararası organizasyonların da deste�iyle 

birlikte büyüme oranında bir azalmaya neden olmadan enflasyon oranını a�a�ı 

çekmektir. �kinci amacı; ithalatın serbestle�tirilmesi ve döviz kuru ayarlamaları ve 

ihracat te�vikleri yoluyla ihracatın arttırılmasıdır. Buradaki hedef cari i�lemler 

açı�ının öncelikle azaltılması ve sonuçta da kapatılmasıdır. Üçüncü amaç; finansal 

serbestle�menin bir göstergesi olan reel faiz oranlarının pozitif yapılmasıdır. Finansal 

serbestle�me ile birlikte ülke içi tasarruf ve yatırım miktarının artaca�ı ve aynı 

zamanda paranın dola�ım hızını azalaca�ı dü�ünülmü�tür. Dördüncü amaç yabancı 

sermaye akımlarının serbestle�tirilmesi ve Türk Lira’sının konvertibl olmasının 

sa�lanmasıdır. Konvertibilite göreli olarak orta vadeli bir amaçtır. Son olarak 

kararların temel hedefi ise merkezi hükümetin daraltılması ve kamu giri�imlerinin 

özelle�tirilmesi yolu ile devletin ekonomideki rolünün azaltılmasıdır220.  

 

24 Ocak 1980 kararları ekonomide yapısal de�i�imleri içeren uzun vadeli 

önlemler ile kısa vadeli önlemleri birlikte içeriyordu. Uzun vadeli de�i�im 

amaçlarının ba�ında, kamu sektörünün ekonomideki öneminin azaltılması ve özel 

sektörün geli�tirilmesi, serbest piyasa sisteminin i�lerli�inin sa�lanması geliyordu. 

                                                 
219 �ükrü Binay ve Kür�at Kunter, “Mali Liberalle�mede Merkez Bankası’nın Rolü”, Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası Ara�tırma Genel Müdürlü�ü, Tartı�ma Tebli�i No: 9803, Aralık, 
1998, s. 7. 
220 Ercan Uygur, “Financial Liberalization and The Real Sector in Turkey”, The Central Bank of the 
Republic of Turkey Research Department, Discussion Papers No: 9010, Aralık, 1990, s. 8. 
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Kısa vadeli amaçlar ise, dı� ödeme güçlüklerine çözüm bulmak, ekonomide ithal 

ikamecilikten ihracata dönük sanayile�meye geçi�i sa�layıcı tedbirler almak 

(devalüasyon, gerçekçi kur politikası, ihracat te�vikleri ve dı� ticarette 

serbestle�menin sa�lanması) ve enflasyonu dü�ürmekti221.  

 

24 Ocak 1980 sonrasında uygulanmaya konulan ekonomi politikalarının 

belirleyici özelli�i, ekonomiye ili�kin karar süreçlerinde piyasanın kendi i�leyi�ine 

göre olu�acak fiyatların tek “yol gösterici” olmalarıdır. Her mal ve hizmet için arz ve 

talebe göre olu�acak fiyatlar, tüm ekonomik i�lemlerde geçerli olmalıdır. Bu 

yöntemle olu�acak olan fiyatlar, tüketim, yatırım ve yeniden üretim kararlarını 

belirleyecek, üretici ve tüketiciler davranı�larını fiyatlara göre düzenleyecek ve en 

yararlı ya da karlı buldukları giri�imleri serbestçe yapacaklardır. Denge fiyatından 

sapmaları uzun dönemde piyasa kendisi düzeltecektir222. 

 

 Geli�mi� ülke ekonomileri açısından çok fazla önemsenmeyen yabancı 

sermaye, küreselle�me e�iliminin artmasına ba�lı olarak ortaya çıkan ekonomi 

politikalarındaki serbestle�me, sermayenin serbest dola�ımı, ticarette serbestle�me ve 

tüketici alı�kanlıklarının birbirine yakla�ması gibi faktörlerle birlikte geli�mi� ve 

geli�mekte olan tüm ülkeler için çok önemli bir konu haline gelmi�tir. Yabancı 

sermaye akımlarının toplam hacminde meydana gelen artı� da yabancı sermayenin 

yatırımlara ve dolayısıyla iktisadi büyümeye olan etkisinin anla�ılmasında önemli bir 

rol oynamı� ve tüm ülkelerin bu konu üzerinde odaklanmasına sebep olmu�tur223. Bu 

çerçevede 24 Ocak kararlarına ek olarak olu�turulan Be� Yıllık Kalkınma Planında 

6224 sayılı kanunla ili�kin olarak hazırlanan yönetmelikte yabancı sermayeye 

yönelik a�a�ıdaki düzenlemeler getirilmi�tir; 

 

 

 

 

                                                 
221 Gülsün Gürkan Yay, “Türkiye ve Meksika’da �stikrar Programlarının Kar�ıla�tırılması: 1980 – 
2001”, 7. Ulusal Sosyal Bilimler Kongresi, Türk Sosyal Bilimler Derne�i, Ankara 2002, s. 3. 
222 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentürk, Türkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 2005, s. 197. 
223 �brahim Arslan ve A. Kadir Kökocak, “Ekonomik �stikrar Açısından Yabancı Sermaye”, Active 
Dergisi, Sayı: 51, 2007, s.11. 



                                                                                                                       101 
  
 

- Yabancı sermayeli yatırımlarda ileri teknoloji getirme �artı aranacak, 

 

- Getirilen teknolojide zaman içinde geli�melerin izlenip uygulanmasına imkan 

verecek bir sistemin firma bünyesinde de�i�mesine öncelik verilecek, 

 

- Yurt içi tasarruf açı�ına olumlu katkıda bulunabilecek ve sınırlı kredi 

kaynaklarını zorlamak için yabancı sermayeli yatırımların finansmanında büyük 

ölçüde öz kaynak kullanımına a�ırlık verilecek, 

 

- Yatırım için gelen yabancı firmalarda belirli bir büyüklükte ihracat ko�ulu 

aranacak, 

 

- Firmaların yaptıkları üretimde yurt içi talep kadar yurt dı�ı talep de dikkate 

alınacak, 

 

- Yabancı sermayeli yatırımlara verilecek izinlerde üretimde yerli katkı 

oranının yüksek olması ve giderek artması �artı aranacaktır. 

 

 Bu kararların beraberinde finansal serbestle�meye yönelik atılan adımlarla 

yabancı sermaye yatırımlarına hız kazandırılmı�tır. Atılan adımlara; Serbest 

bölgelerin örgütlenmesiyle ilgili kararname, özelle�tirme yasası ve sermaye piyasası 

yasaları örnek verilebilir224. 

 

Kararların alındı�ı tarihte tam serbestiye istikrarlı bir geçi� olmamı�, kimi 

zaman serbestle�meden bir miktar veya tam olarak geri dönü�ler ya�anmı�, daha 

sonra tekrar serbestle�meye geçilmi�tir. Bir anlamda uygulamalar sırasında deneme 

yanılma yönteminin benimsendi�i izlenimi edinilmi�tir225. 

 

 

                                                 
224 Onur Akkaya, “Türkiye’de 1980 Sonrası Ya�anan Liberalizasyon Sürecinde Döviz Kuru 
De�erlerinin Analizi”, Yayınlanmamı� Yüksek Lisans Tezi, Dokuz Eylül Üniversitesi, SBE, �zmir, 
2007, s. 71. 
225 Kazgan, Tanzimattan, s. 128. 
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2.2.2 �ç Finansal Serbestle�me Sürecine Yönelik Reformlar 

 

Türkiye ekonomisinde iç finansal serbestle�meye yönelik olarak uygulanan 

reformlar esas olarak; döviz kuru politikasına yönelik, faiz politikasına yönelik, 

sermaye piyasasına yönelik ve bankacılık sektörüne yönelik reformlardan 

olu�maktadır. 1980 sonrası dönemde finansal serbestle�me çerçevesinde uygulanan 

reformların temel amacı ise, Türkiye ekonomisinin içine dü�tü�ü kaynak-kulanım 

dengesizli�ini giderebilmek için, hali hazırda yurt içinde bulunan mali kaynakların 

ihtiyaç duyulan kullanım alanlarına do�ru harekete geçirilmesi ve bu yolla ekonomik 

büyümeye hız verilmesidir226. Bununla birlikte reformların en önemli amaçlarından 

biri de finansal kesimin aracılık etti�i kaynak miktarının arttırılması için rekabet 

ko�ullarının yaratılmasıdır227.  

2.2.2.1 Döviz Kuru Politikasına Yönelik Reformlar 

 

Finansal serbestle�me sürecinde piyasaya yönelik ilk adım döviz kuru 

rejimindeki de�i�ikliktir. 1980 öncesinde uygulanan sabit döviz kuru politikasında 

TL’nin de�eri ekonomik ko�ullara göre hükümet tarafından belirleniyordu. Bu 

politikalar TL’nin a�ırı de�erlenmesine yol açtı�ı için 1980 yılı Ocak ayında daha 

gerçekçi ve esnek olan döviz kuru politikasına yeni istikrar politikalarıyla geçi� 

yapıldı. TL di�er paralar karsısında devalüe edildi228.  

 

Türkiye’de döviz kuru rejimi 7 Temmuz 1984 tarihinde çıkarılan 30 sayılı 

kararname ile büyük oranda serbestle�tirilmi�tir. 30 sayılı kararnameyle serbestçe 

belirlenen bir kur rejiminin olu�turulmasına yönelik olarak getirilen düzenlemeler �u 

�ekilde sıralanabilir229: 

 

                                                 
226 Öner Günçavdı ve Suat Küçükçiftçi, “Türkiye’de Finansal Liberalle�me Sürecinin Ba�arımı ve 
Mali Kesim Üzerine Bir De�erlendirme”, ODTÜ Geli�me Dergisi, Sayı: 29, 2002, s. 89.  
227 Saygılı, s. 165. 
228 Richard Barth ve William Hemphill, “Financial Programming and Policy: The Case of Turkey”, 
IMF Publications, Ekim, 2001, s. 10. 
229 Merih Celasun ve Dani Rodrik, “Küreselle�menin Türkiye Ekonomisine Etkileri”, Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası, Mayıs, 2002, s. 11. 
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- Türk Lirası cinsinden banknot, metal para ve di�er ödeme araçlarının ithal 

edilmesi üzerindeki kısıtlamalar kaldırılmı�, ihracı ise Hükümet iznine tabi 

tutulmu�tur. 

 

- Türkiye’de ikamet edenlerin yabancı para birimi bulundurmalarını, döviz 

hesabı açtırmaları ve dövizle ödeme yapmalarına izin verilmi�tir. 

 

- Merkez Bankası, külçe altın ithal ve ihraç etmek üzere yetkilendirilmi� di�er 

bankaların da yurtiçi pazarda külçe altın satmalarına izin verilmi�tir. 

 

- Bankaların Türkiye’de ikamet edenlerden döviz mevduatı kabul etmelerine, 

yurt dı�ında döviz bulundurmalarına ve döviz cinsinden i�lem yapmalarına izin 

verilmi�tir. 

 

- Her türlü menkul kıymetin ithal ve ihracına izin verilmi�tir.  

 

- Türkiye’de döviz cinsinden ihraç edilen menkul kıymetlerin Türkiye dı�ında 

ikamet edenlere satı�ına izin verilmi�tir. 

 

- Yabancıların döviz bozdurmaları ve tüm transferleri bir banka aracılı�ıyla 

yapmaları ko�uluyla gayrimenkul almalarına ve ayni haklar elde etmelerine izin 

verilmi�tir. 

 

- Yabancıların döviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatırım yapmalarına, 

ticari faaliyette bulunmalarına, hisse satın almalarına, ortaklık kurmalarına, 

�ubeler, temsilcilikler ve acenteler açmalarına izin verilmi�tir.  

 

- Bankaların Merkez Bankası tarafından açıklanan döviz kurunun etrafında 

olu�turulan dar bir aralık içinde kendi i�lemlerinde kullanacakları kurları 

belirlemelerine izin verilmi�tir.  
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- 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankaların ticari, ticari olmayan ve 

bankalararası i�lemleri için kendi kurlarını belirlemelerine izin verilmi�tir. 

 

Bu dönemde ülke vatanda�ı olan ya da olmayanların ticari bankalarda döviz 

hesabı açmalarına izin verilmi�tir. Dı� ticaret yoluyla elde edilen döviz Merkez 

Bankası’ndan ticari bankalara transfer edilmi�tir. Böylece ticari bankalar dı� 

piyasalardan kısa süreli kredi kullanmakla yüz yüze kalmı�tır. 1985’lerin sonunda 

spekülatif döviz i�lemlerinde bir artı� olmu� ve bu durum ticari bankaların 

mevduatlarına ve döviz ticaretine bazı sınırlamaların getirilmesiyle sonuçlanmı�tır. 

Sınırlamalar, döviz satı� oranları üzerinde etkili olmu�, döviz mevduatlarına 

uygulanan gerekli rezervler arttırılmı�tır. Dolayısıyla bankalar belirli orandaki 

dövizlerini Merkez Bankası’na satmak zorunda kalmı�tır. Dönemin sonuna do�ru 

Merkez Bankası’nın faiz oranlarını düzenleyici müdahaleleri finans piyasalarında 

dengesizliklere neden olmu�tur. Dengesizli�in en açık göstergesi bankaların döviz 

i�lemlerini kullanarak spekülasyon yapmaları olmu�tur230.  

 

1988 yılının A�ustos ayında Döviz – Efektif Piyasası ve 1989 yılının Nisan 

ayında ise Altın Piyasası kurulmu�tur. Döviz ve efektif piyasaları, döviz rezervlerinin 

daha etkin bir �ekilde kullanılmasına olanak sa�layan para politikası araçlarından biri 

olarak kabul edilmektedir231. Merkez Bankası 2 Ocak 2002 tarihinde yaptı�ı 

açıklamayla Bankalar arası Para Piyasası ve Döviz ve Efektif Piyasalarındaki aracılık 

faaliyetlerine 2 Aralık 2002 tarihine kadar son verece�ini açıklamı�tır232.  

 

 Bu piyasaların kurulma amacı atıl tasarrufların mali sisteme giri�ini 

hızlandırmak, alternatif yatırım alanları yaratmak, fiyatların serbestçe olu�masını 

sa�lamak, bunlardan daha önemlisi ise bankalar için fon idare yönteminin 

olu�turulmasına öncülük edilmesidir. Bu geli�meler bankalara alternatif piyasalarda 

arbitraj imkanı sa�lamı�tır233.  

 

                                                 
230 Ercan Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey, The Central 
Bank of the Republic of Turkey, 1993, s. 12.  
231 Kaplan, ss. 15 – 16.  
232 Celasun ve Rodrik, s. 15. 
233 Binay ve Kunter, s. 11. 
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2.2.2.2 Faiz Politikasına Yönelik Reformlar 

  

Finansal serbestle�meye a�amalı geçi� yönünde uygulanan politika demetiyle 

öncelikle iç finansal serbestle�meye ilk adım 1980 Temmuzunda vadeli mevduat ve 

kredi faizlerinin serbest bırakılmasıyla atılmı�tır234.  

 

 Bir taraftan yatırımları te�vik etmek, di�er taraftan kamunun borçlanma 

maliyetini azaltmak amacıyla nominal faiz oranları 1970’li yıllar boyunca dü�ük 

düzeylerde tutulmu�, dönem sonuna do�ru enflasyon oranının artmasıyla birlikte reel 

faiz oranları negatif düzeylere inmi�tir. Mevduatın reel getirisinin azalması, banka 

mevduatı gibi mali varlıklara olan talebi azaltmı� bunun sonucunda birikimler banka 

sisteminden çıkarak fiziki mallara, dövize ve örgütlenmemi� mali piyasalara 

yönelmi� ve ekonomik büyümeyi olumsuz bir �ekilde etkilemi�tir. 1980 yılında 

uygulanmaya ba�layan istikrar programının kısa ve uzun dönemli amaçlarına yönelik 

olarak, 1980 yılının Temmuz ayında mevduat faiz oranları serbest bırakılmı�tır. 

Konjonktürü izleyen bir kur politikasıyla birlikte uygulanacak olan pozitif reel faiz 

politikasının, bir taraftan para talebini yükselterek fiyat istikrarının sa�lanmasına 

yardımcı olaca�ı, di�er taraftan da kaynak da�ılımında bozuklukları düzelterek 

ekonomik büyümeye katkıda bulunaca�ı dü�ünülmektedir235. Ayrıca faiz oranlarının 

piyasa ko�ullarına göre belirlenmesi yoluyla ekonomide atıl olan veya informel 

finansal piyasalarda de�erlendirilen mali kaynakların formel finansal piyasalara 

çekilmesi amaçlanmı�tır236. 

 

1980’li yılların ba�larından itibaren Türkiye’de uygulanan Neo-Liberal 

politikalar çerçevesinde daha önce mevcut olmayan birincil ve ikincil piyasalar 

kurulmu�tur. Kamu açıklarını kar�ılamak amacıyla 1986 yılında Hazine tarafından 

bono ve tahvil satı�ına ba�lanmı�tır. Ayrıca 1986 yılı Nisan ayında Bankalararası 

para piyasası (�nterbank) kurulmu�tur. Böylece Merkez Bankası bünyesinde kurulan 

                                                 
234 Boratav, s. 151.  
235 Kesriyeli, s. 4. 
236 Günçavdı ve di�erleri, s. 90. 
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bu piyasa ile likidite sıkı�ıklı�ı ve likidite fazlası olan bankalar ihtiyaçlarını kar�ılıklı 

olarak birbirlerinden kar�ılayabilmi�lerdir237.   

 

Bankalararası para piyasasının kurulması Merkez Bankası’na parasal 

geli�meleri yakından izleme olana�ı sa�lamı�tır. �MKB’nin açılmasının da etkisiyle, 

ikincil piyasalarda i�lem hacmi belirgin bir artı� göstermi�tir. Bankalararası 

piyasanın kurulması, mali araçların çe�itlendirilmesi ve ikincil piyasaların 

geni�lemesi Merkez Bankası’nın açık piyasa i�lemlerine geçebilmesine ve para 

politikasının daha etkin yürütülmesine yardımcı olacak geli�melerdir. Mali 

piyasaların geli�imi ile dola�ıma çıkan paranın nakit ihtiyacı bulunan kesimlere 

yönelmesi mümkün olmaktadır. Böylece atıl fonlar de�erlendirilmekte ve Merkez 

Bankası kaynaklarına olan talep azalmaktadır238.  

 

 Reel faiz oranlarının serbest bırakılmasından sonra birikimler büyük ölçüde 

banka sistemine yönelmi�tir. 1981 ve 1982 yıllarında toplam mevduatta önemli 

oranda reel artı�lar gözlenmi�, paranın dola�ım hızı ise büyük ölçüde 

yava�lamı�tır239. Rekabete hazır olmayan bankacılık sektörünün faizlerin serbest 

bırakılmasına tepkisi, büyük bankaların aralarında anla�arak (1. Centilmenlik 

anla�ması, 1 yıllık mevduata %30 faiz verilmesi konusunda bankalar anla�maya 

varmı�tır.) faizlerin belli bir düzeyin üzerine yükselmesini önlemek �eklinde 

olmu�tur. Faizler yükselmesine ra�men reel faizler 1979 yılından çok da farklı 

olmamı�tır. Bunun temel nedeni 1980 yılının Ocak ayında yapılan yüksek oranlı 

devalüasyonun, enflasyonu yılın ba�ında %130, üçüncü çeyre�in sonunda ise %100 

düzeyine çıkarmı� olmasıdır240.  

 

Büyük bankaların faiz oranlarını reel olarak pozitif tutmada isteksiz 

davranmaları kar�ısında mevduat faiz oranlarını belirleme yetkisi Merkez Bankası’na 

verilmi�tir241. TCMB her ne kadar tasarrufları te�vik etmek amacıyla faiz oranlarını 

                                                 
237 Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Üzerine Etkileri: Türkiye Örne�i”, TCMB 
Ara�tırma Genel Müdürlü�ü, Tartı�ma Tebli�i No: 9910, Nisan, 1999, s. 15. 
238 Kesriyeli, s. 13. 
239 Kesriyeli, s. 5. 
240 Binay ve Kunter, s. 7. 
241 Kesriyeli, s. 5. 
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pozitif bölgede tutmaya çalı�tıysa da yüksek ve de�i�ken enflasyonun bulundu�u ve 

buna ba�lı olarak mevduat faizleri tavanının sık sık de�i�ti�i bir ortamda faizlerin 

pozitif tutulmasının zor oldu�u görülmü�, bunun sonucu olarak 1987 Temmuzunda 

tasarrufları daha uzun vadelere çekebilmek amacıyla 1 yıl vadeli mevduatlarda ve 10 

milyon TL üzerinde de�erli mevduat sertifikalarında faizler deregule edilmi�tir. Bu 

geli�menin ardından bankalar 1 yıl vadeli mevduat faizlerinde artı�a gitmi� ve 1 yıl 

vadeli mevduatlara talep artı�ı gerçekle�mi�tir. Bu sırada enflasyonun hızla 

tırmanması ve bankacılık sektörünün oligopolistik yapısı bankaların mevduat 

faizlerinin daha fazla artmaması hususunda gizli anla�malara varmasını 

kolayla�tırmı�tır. 1987 sonunda mevduat faiz oranları yeniden negatif oranlara 

gelirken bu geli�me kısa vadeli tasarruflara olan ilgiyi arttırmı�tır. Bunun yanında 

döviz de portföylerde çekici bir enstrüman haline gelmi�tir. Bu geli�meler finansal 

piyasaları destabilize edici etki yapmı�tır242. 

 

 24 Ocak kararlarının sonucunda artan faiz gelirleri nedeniyle ki�isel tüketim 

artmı�tır. Faiz oranlarının serbest bırakılması, firmaların borçlanarak finansman 

olanaklarını arttırmı� bu durum da dü�en faizlerin yeniden artmasına ve dolayısıyla 

yatırım talebinin dü�mesine neden olmu�tur. Kararların ardından ödemeler bilançosu 

açıkları küçülmü�, enflasyon gerileme sürecine girmi�tir. Ekonomideki büyümenin 

sınırlı olması, i�sizlik oranlarını ve sosyal huzursuzlukları arttırmı�tır. Kararların 

uygulandı�ı dönemde askeri yönetimin i� ba�ında olması geçi� sürecinde menfaatleri 

zedelenen kesimlerin olumsuz etkilerinin azalmasını sa�lamı�tır. Ancak askeri idare 

altında serbestle�me politikalarının uygulanması oldukça zor olmu�tur243. 

 

24 Ocak sonrası 1980–1983 döneminde tasarruflara yönelik faiz oranları 

a�amalı olarak reel anlamda pozitife dönmeye ba�lamı�tır. Bununla birlikte, 

maksimum nominal faiz oranlarının para otoritesi tarafından kontrolüne devam 

edilmi�tir. 1980 yılında bankaların borç verme i�lemlerinde tavan faiz oranları büyük 

oranda yükseltilerek nominal bazda %70’e yükseltilmi�tir. 24 Ocak kararlarının ilk 

yıllarında uygulanan daraltıcı para politikası ortamında tasarruflara ödenen ve 

                                                 
242 Yavuz Bayazıto�lu, Hasan Ersel ve Emin Öztürk, “Financial Market Reforms in Turkey, Between 
1980 – 1990”, CBT Research Department Discussion Paper, No: 9102, 1991, s. 2.   
243 Kepenek ve Yentürk, ss. 201 – 202.  
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kredilere uygulanan faiz oranlarının serbestle�tirilmesi, yüksek kredi talebi 

nedeniyle, bankacılık krizine yol açmı�tır. 1982 yılında meydana gelen bankacılık 

krizine kar�ılık olarak para otoritesi 1983 yılında ticari bankaların likidite yapısı ve 

rezerv oranları yeniden düzenlenmi�tir. Aynı zamanda ihracatçılara verilen krediler 

gibi dü�ük oranlı tercihli krediler de sona erdirilmi�tir. Aynı �ekilde, ticari bankaların 

merkez bankası nezdindeki kar�ılıklara faiz ödeme uygulaması döviz cinsinden 

olanlar dı�ında sonra erdirilmi�tir. Finansal i�lemlerde vergi oranları tamamen 

kaldırılmamakla birlikte dü�ürülmü�tür244. 

 

1984 yılından sonra enflasyonun hızlanması mevduatın faizi yüksek olan üç 

aylık vadede yo�unla�masına neden olmu�tur. Mevduatın vade yapısını uzun vadeli 

lehine de�i�tirmek amacıyla 1985 yılı Temmuz ayında uzun vadeli mevduat faiz 

oranları daha yüksek tutulmu�tur. Bunun sonucunda üç aylık mevduattan altı ay ve 

bir yıl vadeli mevduata büyük bir kayma olmu�tur. Fiyatlardaki dalgalanmalara ve 

di�er ekonomik geli�melere daha çabuk uyum sa�layabilmesi için Merkez 

Bankası’na mevduat faiz oranlarını her ay gözden geçirerek belirleme yetkisi 

verilmi�tir245. Haziran 1987’de Merkez Bankası’na kredi mevduat faiz oranlarını 

belli bir düzeye kadar belirleme yetkisi verilmi�tir. Nihayet 12 Kasım 1988’de her 

çe�it mevduat faiz oranları serbest bırakılmı�tır.  

 

 1988 – 1991 dönemi ise reel faiz oranlarına çe�itli aralıklarla gündeme gelen 

müdahalelerle geçmi�tir. Bu dönemde yüksek enflasyon oranlarının da etkisiyle reel 

faiz oranları negatif de�erler almı�tır. 1991 yılında ise mevduat faizlerinin serbest 

bırakılmasının etkisiyle bir yıllık ve altı aylık reel mevduat faizleri yükselerek pozitif 

de�erlere ula�mı�tır. Reel mevduat faizlerinin pozitif olma e�ilimi 1994 yılındaki 

finansal krize kadar devam etmi�tir. 1994 – 1996 döneminde artan nominal faizlere 

ra�men yüksek enflasyondan dolayı yıllık ortalama reel mevduat faizleri negatif 

olmu�tur. 1996 – 1999 yılları ise reel mevduat faizlerinin yeniden yükselip pozitif 

de�erlere ula�tı�ı yıllar olmu�tur. Dönemin ilk yıllarında yüksek kamu açıklarıyla 

birlikte gündeme gelen kamu ka�ıtlarının reel faizlerinin yüksekli�i, dönemin son 

                                                 
244 Ali Koçyi�it, “Makro Ekonomik �stikrar Politikası”, 1980 – 2003 Türkiye’nin Dı�, Ekonomik, 
Sosyal ve �dari Politikaları, Siyasal Kitabevi, Nisan, 2003, s. 502. 
245 Kesriyeli, s. 5. 
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yıllarına do�ru ise yurt dı�ına hızlı sermaye çıkı�ları ve bunun uzantısı olan likidite 

sıkı�ıklı�ı, bu dönemdeki pozitif reel mevduat faizlerinin en önemli nedenleri olarak 

göze çarpmaktadır. Dolayısıyla finansal serbestle�me döneminin (1981 – 1999) 

büyük bir bölümünde, kriz yılları hariç, genel e�ilimin pozitif reel mevduat faizleri 

oldu�unu söylemek yanlı� olmaz246.  

2.2.2.3 Sermaye Piyasasına Yönelik Reformlar 

 

 1980 – 1982 döneminde finansal serbestle�mede kullanılan temel araç 

deregulasyon olmu�tur. 1982 yılında ya�anan kriz rekabetçi bir ekonomik ortamın 

yalnızca bu araç kullanılarak gerçekle�tirilemeyece�ini göstermi�tir. Bu nedenle 

1983 – 1987 döneminde piyasa mekanizmasına i�lerlik getirecek kurumsal 

düzenlemeler yapılmı�tır. 1981 yılında çıkarılan sermaye piyasaları kanunu özel 

menkul kıymet piyasalarının olu�turulaca�ı yapıyı belirlemi� ve bu amaçla 1982 

yılında Sermaye Piyasası Kurulu kurulmu�tur. SPK 1983 yılında i�lerlik 

kazanmı�tır247.  

 

 Sermaye Piyasası Kanunu’nun konusu tasarrufların menkul kıymetlere 

yatırılarak halkın iktisadi kalkınmaya etkin ve yaygın bir �ekilde katılmasını 

sa�lamak amacıyla; sermaye piyasasının güven, açıklık ve kararlılık içinde 

çalı�masını, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasını, düzenlemek ve 

denetlemektir248. 

 

Türkiye’de sermaye piyasasının yasal alt yapısı 28.07.1981 tarihinde 

yürürlü�e giren 2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile düzenlenmi�tir. Bu kanuna 

göre piyasa, birincil ve ikincil piyasalar �eklinde örgütlenmi� olup, piyasada aracılık 

yapacak olan kurulu�lar, aracı kurumlar, yatırım fonları ve yatırım ortaklıklarıdır249.  

 

                                                 
246 Mıhçı, Finansal Serbestle�me Sonrası, s. 86. 
247 Yasemin Türker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin 
Modellenmesi: Türkiye Örne�i, DPT Ekonomik Modeller ve Stratejik Ara�tırmalar Genel 
Müdürlü�ü Ekonomik Modeller Dairesi, Yayın No: 2487, A�ustos, 1998, s. 57. 
248 Sermaye Piyasası Kanunu, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html (31.09.2009), s. 3. 
249 Hilmi Ünsal, “Türkiye’de Finansal Serbestle�me Sürecinde �ç Borçlanma ve Sermaye Piyasası 
Üzerindeki Etkileri”, G.Ü. �.�.B.F. Dergisi, 3/2003, s. 197. 
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 1981 yılında yürürlü�e konan Sermaye Piyasası Kanunu, Türkiye’de sermaye 

piyasalarının düzenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesini ve güvenli, �effaf 

ve dengeli bir �ekilde i�leyen sermaye piyasaları yoluyla yatırımcıların hak ve 

çıkarlarının korunmasını amaçlamı� ve menkul kıymetler piyasasının geli�imini 

destekleyen en önemli adımlardan biri olmu�tur. Bunu takiben, sermaye piyasalarının 

ko�ulları ve i�leyi� mekanizması üzerinde düzenleme ve denetleme yetkisine sahip 

olacak �ekilde ve Sermaye Piyasası Kanunu hükümlerine tabi olarak 1982’de 

Sermaye Piyasası Kurulu kurulmu�tur. Bu tarihten itibaren bankalar ve di�er finans 

kurumları sermaye piyasasında yürüttükleri aracılık faaliyetlerinde Sermaye Piyasası 

Kanunu hükümleri ve Sermaye Piyasası Kurulu denetimine tabi hale gelmi�lerdir250.  

 

 Sermaye piyasasına yönelik reformlardan birisi de Devlet �ç Borçlanma 

Senetleri (D�BS) ihalelerine ba�lanmasıdır. 1985 yılına kadar hükümetler finansal 

açıklarını kapatmak için devlet iç borçlanma senetleri ihraç etmek yerine yo�un 

biçimde Merkez Bankasından kısa vadeli avans imkanını kullanmayı tercih 

etmi�lerdir. Bu nedenle para politikası da büyük ölçüde maliye politikasına dayalı 

olmu�tur. �lk kez Mayıs 1985’te hükümet bütçe açıklarını kapatmak için devlet 

tahvili ve bonosu çıkarmaya ba�lamı�tır. Böylece, kamu açıklarının Merkez Bankası 

bilançosu üzerindeki olumsuz etkileri hazine ihalelerine ba�lanmasıyla bir ölçüde 

azalmı�tır251. 

 

1985 ve 1986 yılında devlet iç borçlanma senetlerinin ihale ile satılmaya 

ba�lanmasının ardından umumi disponibilite ve mevduat munzam kar�ılık sistemleri 

yeniden düzenlenmi� ve bankalararası para piyasaları olu�turulmu�tur. Devlet iç 

borçlanma senetlerinin ihale ile satı�ı sistemine geçilmesinden sonra kamu finansman 

açıklarının önemli bir bölümü para ve sermaye piyasalarından kar�ılanmaya 

ba�lanmı�, kamu kesiminin Merkez Bankası kaynaklarına olan ba�vuruları 

azalmı�tır252. 

 

                                                 
250 Celasun ve Rodrik, s. 13. 
251 Celasun ve Rodrik, s. 14. 
252 Kesriyeli, s. 13. 
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Mayıs 1985 ve Ekim 1986 arasında 6 aylık Hazine Bonosu ve bir yıllık 

Devlet Tahvili olmak üzere iki çe�it senet ihale yoluyla satılmı�tır. Kasım 1986’dan 

itibaren Hazine düzenli bir ihale sistemine geçmi�tir253. Böylelikle piyasa 

katılımcıları hangi vadeli ka�ıtların ne zaman satılaca�ını önceden bildi�i için kendi 

likidite yönetimini daha sa�lıklı yapma imkanına kavu�mu�tur. Faiz oranları giderek 

piyasadaki beklenen enflasyonu ve hazinenin borçlanma gere�ini yansıtmaya 

ba�lamı�tır. Merkez Bankası açısından piyasa tarafından belirlenmi� referans 

alınabilecek bir faiz oranı ortaya çıkmı�tır254. 

 

Kamu menkul kıymet ihaleleri, Merkez Bankası’nın açık piyasa i�lemlerini 

ba�latması ve �stanbul Menkul Kıymetler Borsası’nın (�MKB) ikincil bono ve tahvil 

piyasası olu�turması için ön ko�ulları sa�lamı�tır. Böylece kamu menkul kıymet 

ihaleleri finansal ve finansal olmayan kurumlar için cazip bir yatırım alanı 

olmu�tur255. Bu ihalelerden elde edilen gelirler rekabetçi teklif verme usulüyle 

belirlendi�i ve ihalelerin hacmi de büyük oldu�u için belirlenen faiz oranları 

ekonominin gösterge faiz oranlarından biri kabul edilmeye ba�lanmı�tır. Bu 

ihalelerin getirileri faiz oranlarının gelece�i hakkında piyasalara fikir vermeye 

ba�lamı�tır256.  

 

1994’te ya�anan finansal krizden sonra Hazine’nin Merkez Bankası’ndan 

kullandı�ı kısa vadeli avans miktarı bir önceki finansal yılın genel bütçe ödenekleri 

toplamıyla cari yılın genel bütçe ödenekleri arasındaki farkın %12’siyle 

sınırlandırılmı�tır. Bu oran 1996’da %10’a; 1997’de %6’ya ve takip eden yılarda da 

%3’e dü�ürülmü�tür. 2001 yılında çıkarılan yeni Merkez Bankası Kanunu’yla kısa 

vadeli borç verme uygulaması tamamen kaldırılmı�tır257.  

 

 

                                                 
253 Parasız, �kinci Ku�ak, s. 125. 
254 Demirci, s. 161. 
255 Parasız, �kinci Ku�ak, s. 125. 
256 �stemihan ve Bulungiray, s. 13. 
257 �stemihan ve Bulungiray, s. 13. 
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2.2.2.4 Bankacılık Sektörüne Yönelik Reformlar  

  

Bankacılık Sektörü geleneksel olarak Türkiye finans sektöründe önemli bir 

rol oynamı�tır. Serbestle�me politikalarının bir sonucu olarak 1980’lerde bir dizi 

kurumsal ve yasal reform gerçekle�tirilmi�tir. Bu reformların temel amacı bankalar 

arasında rekabeti te�vik ederek finansal sistemin sa�lamlı�ını ve etkinli�ini 

arttırmaktır258. 

 

 Finansal serbestle�me sürecinde bankacılık sektöründe uygulanan 

serbestle�me politikalarının unsurlarını �u �ekilde sıralayabiliriz259: 

 

-   Faiz oranlarının serbest bırakılması 

 

-   Faiz oranlarının reel olarak pozitif düzeye eri�mesinin yolun açılması 

 

-   Sektöre yeni banka giri�lerinin kolayla�tırılması 

 

-   Sektörün uluslararası piyasalara açılması, özellikle uluslararası 

piyasalardan kaynak edinmesinin serbest bırakılması 

 

-   Sektörde yer alan bankaların yabancı para cinsinden i�lem yapmasının 

serbest bırakılması 

 

-   Bankaların uluslararası standartlara uygun yapılanma içerisine girmesine 

yönelik düzenlemelerin yapılması 

 

  Rekabet ve sigorta kavramları birbirine zıt kavramlar olarak algılansa da 1983 

yılında Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu (TMSF) bankalar yasasında yapılan bir 

iyile�tirme ile kuruldu. TMSF’nin kurulma amacı bankacılık sisteminde art arda 

                                                 
258 �lker Parasız, �kinci Ku�ak Kalkınma Politikaları ve Reformlar, Ezgi Kitabevi, �stanbul, 2003, 
ss. 126 – 127.       
259 Ömer Faruk Çolak, Finansal Piyasalar ve Para Politikası, Gözden Geçirilmi� 5. Baskı, Gazi 
Kitabevi, Ankara, 2007, s. 194.  
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gelen ba�arısızlıklar sonucu halkın sarsılan güvenini yeniden sa�lamak ve mevduat 

sahiplerini bankacılık krizlerinin olumsuz etkisinden korumaktır260.  

 

 1982 finansal krizinden çıkarılan önemli bir ders olarak, bankacılık sisteminin 

yapısal problemlerini gidermek ve denetim mekanizmalarını i�letmek amacıyla 1985 

yılında Bankalar Kanunu yenilenmi�tir. Bu kanunun amaçlarından biri Türk 

bankalarının uluslararası piyasalarda rekabet gücünü arttırmaktır. Bu amaçla aynı yıl 

Hazine ve Dı� Ticaret Müste�arlı�ı 6 No’lu Tebli�i ile “Sermaye Tabanı/Risk 

A�ırlıklı Varlıklar, Gayri Nakdi Krediler ve Yükümlülükler” standart rasyosunu 

yayınlamı�tır. Bu tebli�, bankalar için minimum sermaye tabanı zorunlulu�u 

getirerek, sermaye yeterlilik oranının uluslararası normlara uygun olarak 

hesaplanması uygulamasını ba�latmı�tır. Ayrıca Bankacılık Kanununda, bankaların 

performans dı�ı borçlar konusu tanımlanarak, bankaların ortaklıklarına ve bireysel 

kredilerine tavan konmu� ve Merkez Bankası ile Hazine denetçi otorite olarak kabul 

edilmi�tir. Bankaların sermaye yeterlili�i, aktiflerin niteli�i, karlılık ve likidite 

açısından dikkatli ve düzenli bir denetime tabi tutulması amacıyla, 1986 yılından 

itibaren üç, altı, dokuz aylık ve bir yıllık olarak hazırlanan bilançolarını Merkez 

Bankalarına göndermeleri zorunlu hale getirilmi�tir. 1987 yılından itibaren, 

bankaların bilançolarının her yıl ba�ımsız dı� denetime tabi tutulması uygulaması 

ba�latılmı�tır261.  

 

 Bu yasa temelde bankacılık sisteminin yapısal sorunlarına yöneliktir. Yasa, 

bankacılık sisteminin gözetimine ve düzenlenmesine yönelik yasal bir baz 

olu�turmayı hedeflemektedir. 1985 Bankalar Kanunu çerçevesinde bankaların 

standart muhasebe sistemine sahip olmaları ve yeminli banka murakıplarına 

bankaların finansal yapılarını ve yasal performanslarını denetleme yetkisi verilmi�tir. 

Ayrıca bankaların küresel olarak kabul edilmi� muhasebe prensipleri çerçevesinde 

her yıl ba�ımsız dı� denetçiler tarafından denetlenmeleri istenmi�tir262.  

 

                                                 
260 Parasız, �kinci Ku�ak, s. 127. 
261 Türker Kaya, s. 58. 
262 Parasız, �kinci Ku�ak, s. 127. 
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 Türkiye’de serbestle�me döneminde uygulanan bankacılık politikaları, yapısal 

sorunları çözmekten uzak, denetimsiz bir geli�me göstermi�tir. Özellikle 1989 

yılında dı� finansal serbestle�me ile birlikte bankacılık son derece yüksek maliyetle 

çalı�masına ra�men, çok büyük karlar sa�layan bir sistem haline gelmi�tir. Bu 

süreçte bankacılık kesimi hızlı, sa�lıksız ve kontrolsüz bir büyüme e�ilimi 

göstermi�tir. Bu büyüme döneminde bazı Türk bankaları dünya sıralamasına 

girebilecek büyüklüklere ula�mı�lardır. Ancak bu büyüme sa�lıklı bir büyüme 

olmamı�tır. Bankaların sa�lıksız büyümelerinin temel nedeni, 1987 yılından bu yana 

yüksek kamu açıkları ve bu açıkların finansman biçimi nedeniyle devletin ödedi�i 

yüksek reel faizler olmu�tur. Yüksek kamu açıklarından kaynaklanan reel faizler, 

Türkiye’de bankacılı�ın karlılı�ını garantileyerek etkin bir bankacılık sisteminin 

geli�mesini engellemi�tir263.  

 

 1999 yılında ikinci bankalar kanunu yürürlü�e girmi�tir. Bu yasayla 

bankaların finansal yapılarını güçlendirici gözetim mekanizması olu�turulmu�, bunun 

sonucunda alınan önlemlere ra�men rehabilite edilemeyen zayıf bankalar TMSF’ye 

devredilmi�tir. 1999 Bankalar Kanunu aynı zamanda uluslararası standartları ve 

Avrupa Birli�i gözetim mekanizması ko�ullarını getirmi�tir. Bunun sonucunda 

ba�ımsız Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olu�turulmu�tur. 

Bu kurum bankacılık sektöründe etkinli�i, rekabeti ve sa�lamlı�ı, halkın güveninin 

arttırılmasını ve ekonomiye bankacılık sektöründen gelen potansiyel riski minimize 

etmeyi amaçlamı�tır264. BDDK’nın görev ve yetkileri arasında; bankaların kurulması, 

�ube açması, mali bünyesi zayıfladı�ında TMSF’ye devredilmesi, satılması, tasfiyesi, 

bankalara ili�kin düzenlemelerin yapılması ve bankaların bu düzenlemelere uygun 

faaliyette bulunmasının denetlenmesi yer almaktadır265. Öte yandan kanun banka 

kurmak ve i�letmek isteyenler için daha katı kurallar getirmi�tir. Bu kanunla 

bankalara iç denetim ve risk yönetimi sistemleri kurma zorunlulu�u getirilmi�tir266.  

 

                                                 
263 Gökbunar ve Miynat, s. 76. 
264 Parasız, �kinci Ku�ak, s. 128. 
265 Mahfi E�ilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikası, 6. Basım, Remzi Kitabevi, Haziran, 2004, s. 
61. 
266 Ali Alp, Uluslararası Mali Piyasalardaki, s. 260. 
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 Sözü edilen tüm bu kurumsal ve yasal düzenlemelere ra�men, kamu 

bankalarının finansal yapılarındaki zayıflıklar, bankacılık sistemindeki kırılganlı�ın 

devam etmesinde etkili olmu�tur. Kamu sermayeli bankaların toplam bankacılık 

sektöründeki payı oldukça dü�ük olmakla birlikte bu bankalar kamu harcamalarını 

finanse etmekte olduklarından kamu bankalarının finansal yapıları daha da 

kötüle�mi�tir. Tahsil edilemeyen görev zararları ve tahsili gecikmi� alacakların 

yüksek olması nedeniyle bu bankaların kısa vadeli likidite ihtiyaçları önemli ölçüde 

artı� göstermi�tir. Finansal krizler sırasında faiz oranlarındaki ani artı�lar da görev 

zararlarının katlanarak artmasına neden olmu�tur. Kamu bankalarını günlük likidite 

ihtiyaçlarını kar�ılayabilmek için genellikle piyasadan daha yüksek faiz oranları 

vermeleri bankacılık sektöründe rekabeti olumsuz yönde etkilemektedir267.  

 

2.2.3 Dı� Finansal Serbestle�me Sürecine Yönelik Reformlar 

 

1980’li yılların ikinci yarısından itibaren, yükselen enflasyon ve kamu kesimi 

borçlanma gere�inin önemli boyutlara çıkması sonucu, büyümenin finansmanının 

yurt içi kaynaklarla sürdürülemeyece�i ve kamu kesimi açıklarının yurt dı�ı 

kaynaklarla kar�ılanması dü�üncesi önem kazanmı�, bu dü�ünce yeni bir politikanın 

devreye sokulmasını gerektirmi�tir268. Bu çerçevede 24 Ocak 1980 kararları ile 

ba�latılan ekonomik serbestle�me sürecinin devamı niteli�inde olan ve finansal 

piyasaların serbestle�mesinin altyapısını olu�turan 32 sayılı karar 11 A�ustos 1989 

yılında yürürlü�e girmi�tir. Bu kararla birlikte, yurtiçi piyasalar hiçbir yasal kısıtlama 

olmaksızın yabancı sermaye akımlarına açılmı�tır269. 

 

Dı� tasarrufların ekonomik büyümeyi hızlandıraca�ı görü�ü 32 Sayılı kararın 

alınmasındaki en büyük etkendir. Kamu kesiminin artan finansman ihtiyacının 

kar�ılanabilmesi için, uluslararası fonların ülkeye çekilebilecek olması, sermaye 

hareketlerine serbesti tanınması yönündeki önemli bir ba�ka etkendir. Alınan kararla 

uluslararası finansal sermaye akımlarının ülkeye serbestçe giri� çıkı�ı için gerekli 

                                                 
267 �stemihan ve Bulungiray, ss. 15 – 16. 
268 Ahmet �engönül, Metin Altıok ve Rana Gürbüz, “Finansal Serbestle�me Sürecinde Türkiye’de 
Kısa Vadeli Sermaye Akımlarının Makro Ekonomik Etkileri”, �ktisat ��letme ve Finans, Cilt: 22, 
Sayı: 252, Mart, 2007, s. 36.   
269 H. Ünsal, s. 191. 
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bütün ko�ullar olu�turulmu� ve Türkiye ekonomisi 1990’lı yılların ba�ında 

tamamıyla dı�a açık bir ekonomi haline gelmi�tir270. 

 

Türkiye’de sermaye hareketlerinin serbestle�tirilmesi çalı�maları 1980’lerdeki 

ekonomik ve finansal reformlarla ba�lantılı olarak ba�latılmı� ve 1989’da 

tamamlanmı�tır. 11 A�ustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayımlanarak yürürlü�e 

giren Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar ile sermaye 

hareketleri tamamen serbestle�tirilmi� ve konvertibiliteye yönelik önemli adımlar 

atılmı�tır. Halen de yürürlükte olan 32 sayılı Karar ile getirilen temel düzenlemeler 

�öyledir271:  

 

- Türkiye’de yerle�ik ki�iler, bankalar ve özel finans kurumlarından hiçbir 

sınırlama olmaksızın döviz alabilir ve döviz bulundurabilirler. 

 

- Türkiye’de yerle�ik ki�iler, Türkiye’de yerle�ik olmayan ki�ilere verdikleri 

her türlü hizmet kar�ılı�ında aldıkları dövizi ülke içine getirebilirler. 

 

- Dı�arıda yerle�ik ki�ilerin �MKB’de kote edilmi� ve Sermaye Piyasası Kurulu 

izniyle çıkarılmı� her türlü menkul kıymeti alma ve satmaları serbesttir. 

 

- Türkiye’de yerle�ik ki�ilerin bankalar ve özel finans kurumları vasıtasıyla 

yabancı borsalarda kote edilmi� menkul kıymetleri; Merkez Bankası tarafından alım-

satımı yapılan yabancı para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satın 

alıp satmaları ve bu kıymetlerin alı� bedellerini yurtdı�ına transfer etmeleri serbesttir. 

 

- Türkiye’de yerle�ik ki�ilerin, yurtdı�ında menkul kıymet çıkarmaları, 

piyasaya sürmeleri ve satmaları serbesttir. Türkiye’de yerle�ik ki�ilerin yurt dı�ından 

menkul kıymet getirmeleri ve yanlarında yurt dı�ına çıkarmaları serbesttir. 

 

- Yabancı sermayenin satı�ından ya da tasfiyesinden do�an gelirler bankalar ya 

da özel finans kurumları aracılı�ıyla ülke dı�ına transfer edilebilir. 
                                                 
270 �engönül, Altıok ve Gürbüz, s. 36. 
271 Celasun ve Rodrik, s. 16. 
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- Yurtdı�ından döviz kredisi almak serbesttir. 

 

- Dı�arıda yerle�ik ki�ilerin Türk lirası hesap açtırmaları ve bu hesaplara ili�kin 

anapara ve faizleri Türk lirası ya da döviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir. 

 

- Gayrimenkul satı�ları üzerindeki yasak kaldırılmı�tır ve gayrimenkul 

satı�ından elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbest bırakılmı�tır. Türkiye’de 

yerle�ik olmayan ki�ilerin döviz almaları ve bankalar aracılı�ıyla transfer ettirmeleri 

ve yurt dı�ına Türk lirası göndermeleri serbesttir. 

 

- Bankalar ve özel finans kurumları ithalat, ihracat ve görünmez transferler 

dı�ında 500.000 ABD doları ya da e�de�eri döviz tutarını a�an transferleri 

bildirmekle yükümlüdürler. 

 

- Türkiye’de yerle�ik ki�ilerin yurtdı�ında temsilcilik ve irtibat büroları vb. 

açmaları serbesttir.  

 

Dı�arıda yerle�ik ki�ilerin Türkiye’de yatırım yapmaları, ticari faaliyete 

bulunmaları, hisse almaları, gerekli sermayeyi döviz olarak yurda getirerek ilgili 

kurumlardan izin almak ve bu izin çerçevesinde faaliyette bulunmak ko�uluyla 

serbest bırakılmı�, patent, lisans, know-how gibi hakların Türkiye’ye ithali aynı 

esaslara ba�lanmı�tır. Benzer �ekilde yabancı sermaye giri�leri önemli ölçüde serbest 

bırakılmı� ve yabancı firmalara tekel olu�turmamak ko�uluyla yerel firmalara aynı 

haklar tanınmı�tır272.  

 

Ayrıca 32 Sayılı Kararla ithalat fonları dü�ürülürken, döviz TL’nin tam 

ikamesi haline gelmi�tir. Sermaye hareketlerinin ve finansal piyasaların 

serbestle�mesi sonucu döviz kurları artık cari i�lemler bilançosu açıklarına veya 

fazlalıklarına ba�lı olarak de�i�en bir anahtar olmaktan çıkmı�, sermaye 

hareketlerinin belirledi�i bir fiyat haline dönü�mü�tür273.  

 
                                                 
272 Saygılı, s. 170. 
273 �ahin, s. 216. 
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32 sayılı Karar’ın amacı, daha serbest bir kambiyo rejimi yaratmak, 

uluslararası mali piyasalarla bütünle�meyi kolayla�tırmak, menkul kıymetlerin 

yurtiçi ve dı�ında alım satımı önündeki engelleri kaldırarak sermaye piyasalarının 

geli�imine yardımcı olmak, sermaye hareketlerini serbestle�tirmek, bu �ekilde 

bankaların yurt dı�ından kredi bulmasını sa�lamak olarak açıklanmı�tır274.  

 

Dı� finansal serbestle�me ile sa�lanan avantajları �u �ekilde sıralamak 

mümkündür275: 

 

- Geli�mi� ülkelerden geli�mekte olan ülkelere yönelik sermaye hareketleri 

dünya genelinde kaynak da�ılımında etkinli�i sa�layacaktır. 

 

- Dı� finansal serbestle�me ulusal tasarrufu arttırarak yatırımları ve ekonomik 

büyümeyi destekleyecektir. Toplam gelirdeki artı�, ulusal tasarruf ve yatırımların 

daha fazla artmasına neden olacak ve sonuçta sürdürülebilir bir ekonomik büyüme 

oranına ula�ılacaktır. 

 

- Finansal serbestle�me aynı zamanda iç piyasalara dı� dünya ile rekabet 

imkanı sa�layaca�ından finansal sektörde de etkinli�e ula�ılacaktır. 

 

- Geli�mekte olan ülkelere yönelik sermaye hareketleri sonucunda bu ülkede 

ya�ayan yerle�ikler, varlıklarının uluslararası piyasalarda çe�itli finansal araçlarda 

de�erlendirme imkanına kavu�acaktır. 

 

- Finansal serbestle�me ile birlikte ulusal ve uluslararası düzeyde finansal 

piyasalara ula�mak kolayla�acak ve borç alma maliyeti dü�ecektir. 

 

Türkiye’de 1980 sonrası politikalar yabancı sermaye için yasal ve kurumsal 

bir altyapı olu�turmasına ra�men makroekonomik politikaların istikrarsız olu�u, 

yabancı sermaye giri�ini olumsuz etkilemi�tir. Ayrıca bu tür politikalar, spekülatif 

                                                 
274 Binay ve Kunter, s. 27. 
275 Esen, Financial Openness, s. 6. 
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amaçlı yabancı sermaye giri�ine sebep olaca�ı için finansal sistemin istikrarı da 

tehlikeye atılmı� olacaktır276.  

 

24 Ocak programıyla ilgili yapılabilecek tespitler dahilinde; modelin iç ve dı� 

serbestle�meye odaklandı�ı ve bu serbestle�me ba�lamında geli�en sermaye 

hareketleri ile birlikte dı� borçlanmanın ekonomik dengenin sa�lanmasında giderek 

bir parametreye dönü�mesinin kaçınılmaz oldu�u söylenebilir. Bununla birlikte gerek 

kısa vadede istikrara yönelik önlemlerin hızla uygulanması, gerekse serbestle�me 

ekseninde yol almak için yeni dı� borç ertelemeleri ve taze dı� kaynak gerekli 

olmu�tur277. 

Tablo 4: Türkiye’ye Yönelik Net Sermaye Hareketleri(Milyon $) 

Yıl 

Toplam 

Sermaye 

Hareketleri 

(Net) 

Do�rudan 

Yabancı 

Sermaye 

Yatırımları 

Portföy 

Yatırımları 

Uzun Vadeli 

Sermaye 

Hareketleri 

Kısa Vadeli 

Sermaye 

Hareketleri 

1980 672   18 0   656     -2 

1981 899   95 0   683   121 

1982 280   55 0   127     98 

1983 883   46 0     39   798 

1984   73 113 0   612  -652 

1985 1065   99 0 -513 1479 

1986 2124 125   146 1041   812 

1987 1891 106   282 1453     50 

1988  -958 354 1178  -209 -2281 

1989   780 663 1386  -685   -584 

1990 4037 700   547  -210   3000 

1991 -2397 783   623  -783  -3020 

1992 3648 779 2411  -938   1396 

1993 8903 622 3917 1370   2994 

1994 -4257 559 1158  -784 -5190 

    Kaynak: TCMB Ödemeler Dengesi �statistikleri 

 

                                                 
276 Kar ve Kara, Finansal Entegrasyon, s. 70. 
277 Sönmez, Türk �ktisat Politikalarındaki, ss. 323 – 324.   
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 Tablo 4’de görülebilece�i üzere 32 Sayılı kararla birlikte, meydana gelen 

yabancı sermaye hareketlerinde büyük oranda artı� olmu�tur. Miktar olarak meydana 

gelen bu artı�a ra�men seneden seneye büyük oranda istikrarsızlık söz konusudur. 

Toplam sermaye hareketleri içinde uzun vadeli sermaye hareketlerinin payı giderek 

azalırken, kısa vadeli sermaye hareketlerinin payı artmı�tır. Dolayısıyla toplam 

sermaye hareketlerinin negatif oldu�u yıllarda bunun en önemli nedeni kısa vadeli 

sermaye çıkı�larıdır. Do�rudan yabancı sermaye yatırımları ise istikrarlı bir seyir 

izlemekle birlikte dı� finansal serbestiye geçi�i izleyen yıllarda yükselmi�, ilerleyen 

yıllarda ise bu durum tersine dönmü�tür.  

 

Daha önceki yıllarda ekonomideki temel dengesizliklerden do�an finansman 

ihtiyacını giderme i�levini yüklenen sermaye hareketleri, bu i�levinden uzakla�arak, 

daha çok arbitraj kazancı kovalayan, spekülatif nitelikli para hareketlerine 

dönü�mü�tür. Bu nitelik de�i�imine paralel olarak bu dönemde ortaya çıkan sermaye 

akımlarının vadesi kısalmı�, daha oynak ve hareketli hale gelmi�tir278.  

 

 32 Sayılı kararla önü açılan sermaye hareketleri üçe ayrılabilir: Birincisi, 

yabancı yatırımcıların TL ile ifade edilen menkul de�erlere, yani borsaya, devlete ait 

borç senetlerine, mevduata kaynak ba�lamalarıdır. �kincisi yerli aktörlerin, örne�in 

bankaların ve firmaların kısa vadeli dı� borçlanmasıdır. Üçüncüsü ise yine yerli 

aktörlerin yurt dı�ındaki menkul de�erlere kaynak ba�lamasıdır; yani kural olarak 

kısa vadeli olan sermaye ihracatına yönelmesidir. Her üç tür sermaye hareketi 

Türkiye’deki faiz hadleriyle döviz kurundaki beklenen artı� arasındaki makasa ve 

aktörlerin risk algılamalarına ba�lıdır. Kur faiz arbitrajı denen bu getirinin pe�inde 

ko�an sermaye hareketlerine bazen, kısaca “sıcak para” adı da verilmektedir279.  

 

Dı� finansal serbestle�me stratejisinin uygulanması ile birlikte, sermaye 

giri�lerini özendiren asıl faktör, yüksek faizli ve kısa vadeli kamusal borçlanma 

senetlerinin sa�ladı�ı etkin getiridir. Mali disiplini sa�lamak bir yana, ekonomideki 

yapısal sorunlara kayıtsız kalan siyasal iktidarlar, popülist harcamalarını finanse 

etmek amacıyla, ulusal paranın de�erlenmesine yol açan kur politikasını da 
                                                 
278 �nsel ve Sungur, s. 5.  
279 Korkut Boratav, Yeni Dünya Düzeni Nereye, �mge Kitabevi, Ankara, 2000, s. 204. 
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uygulamaktan çekinmeyerek, kısa vadeli sermaye giri�leri ile desteklenen bir 

finansman politikası uygulamı�lardır. Bu ortamda bankacılık sektörü de özel kesime 

kredi olana�ı sa�lamak yerine yüksek getirili kamusal borçlanma senetlerine yatırım 

yapmayı tercih etmi�tir. Kurların baskı altında oldu�unu gören bankalar, döviz 

cinsinden ifade edilen yükümlülüklerin artması pahasına, dı�arıdan dü�ük maliyetler 

ile sa�ladıkları fonları yüksek reel faizler ile devlete borç vermi�lerdir. Karlı gibi 

görünen bu strateji, kurlarda bir artı� ortaya çıktı�ında sektörü ciddi finansal krizlerle 

kar�ı kar�ıya bırakmı�tır280.  

 

2.3 Finansal Serbestle�me Sürecinde Meydana Gelen �stikrarsızlıklar ve 

�stikrar Programları 

 

Finansal serbestle�menin, faiz oranları ve döviz kuru gibi makro ekonomik 

de�i�kenlerdeki dalgalanmayı arttırdı�ı, dı� borçları kontrol edilemez bir �ekilde 

arttırdı�ı ve sonunda ülkeleri dı� borç krizleriyle kar�ı kar�ıya getirdi�i ileri 

sürülmektedir. Stiglitz, kısa dönemli sermaye hareketlerinin ya�anan ekonomik 

krizlerde önemli rol oynadı�ını ifade etmektedir. Williamson ve Mahar (1998), 

finansal serbestle�me ile finansal krizler arasındaki ili�ki üzerine veriler sunmakta, 

özellikle dı� finansal serbestle�meyi takiben ara�tırmaya konu edilen ülkelerin 

birço�unda krizler görüldü�ünü belirtmektedir281.  Finansal serbestle�me deneyimi 

ya�ayan birçok geli�mekte olan ülkenin ya�adı�ı krizler, önerilen serbestle�me 

politikalarına ku�ku ile bakılmasını beraberinde getirmi�tir. Geli�mekte olan 

ülkelerde ya�anan krizlerle, finansal serbestle�me arasındaki ili�kiyi kanıtlayan 

çalı�malarda, cari açık ve kısa vadeli borçların artı�ı ile kırılgan yapının derinle�mesi 

gibi yapısal sorunlara ilave olarak dı� konjonktüre açıklık nedeniyle dı�sallı�ın 

içselle�mesi olgusuna da vurgu yapılmaktadır282. Türkiye’nin 1994 krizine giden 

süreçte 1990 yılındaki Körfez krizi bu çerçevede verilebilecek iyi bir örnektir. Krizin 

ba�lamasıyla öncelikle petrol fiyatları artmı�, o tarihlerde ılımlı seyreden enflasyon 

                                                 
280 Arslan ve Kökocak, s. 7. 
281 Muhsin Kar ve Seyhan Ta�, “�ktisadi Kalkınmada Para ve Sermayenin Yeri”, Kalkınma 
Ekonomisi Seçme Konular, Ekin Kitabevi, Bursa, 2004, s. 186. 
282 Mehmet Odekon, “Financial Liberalization and Investment in Turkey”, Briefing Notes in 
Economics, Sayı: 53, Haziran, 2002, s. 2. 
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yeniden yükselmeye ba�lamı� ve reel sektörle birlikte bankacılık sektörü de dı� 

kaynaklı bu krizden derin bir �ekilde etkilenmi�tir283.  

 

1989 sonrası dönemde geli�mekte olan bir ekonominin finansal sisteminin 

yüksek enflasyon ortamında tam iç ve dı� serbesti hamlesi yapması ciddi ekonomik 

olumsuzlukları beraberinde getirmi�tir. 32 Sayılı kararla birlikte Türkiye’nin 

kambiyo rejimini bırakıp finans piyasalarını tamamen serbestle�tirdikten sonraki 

yıllar ülkemiz açısından çok sancılı geçmi�tir ve geçmektedir. Bu süreçte, yüksek 

enflasyonist baskının ya�andı�ı ortamda kamu maliyesinde dengesizlikler giderek 

artarken, uygulamaya konulan finansal serbestle�meyle birlikte, ulusal ekonomi dı� 

�okları amorti etmede kullanabilece�i uygun para, faiz ve kur politikalarını 

birbirinden ba�ımsız olarak belirleme ve uygulama olana�ından yoksun bırakılmı�tır. 

Bu kapsamda Merkez Bankası bir taraftan geni�leyici ve daraltıcı politikaların aracı 

olarak faiz oranını kullanma olana�ını yitirmi�, di�er taraftan dı� ticarette, ulusal 

üretimin, dengenin sa�lanması ve korunması gibi amaçlar do�rultusunda kur 

politikasının belirlenmesi olanaksızla�mı�tır284. Sermaye hareketlerinin ve finansal 

piyasaların serbestle�mesi sonucu, döviz kurları artık cari i�lemler bilançosu 

açıklarına veya fazlalıklarına ba�lı olarak de�i�en bir anahtar fiyat olmaktan çıkmı�, 

sermaye hareketlerinin belirledi�i bir fiyat haline dönü�mü�tür. Kısa vadeli yabancı 

sermaye giri� – çıkı�larının ve buna ba�lı olarak spekülatif hareketlerin yo�unla�ması 

ile birlikte faiz oranlarının yükselmesi finansal piyasalardaki dengesizli�i 

arttırmı�tır285. Finansal sermaye hareketlerinin kurların belirlenmesinde yönlendirici 

etken olmasının sonucu olarak mal hareketleri ile sermaye hareketleri arasındaki 

ba�lantı kopmu�tur. Bir ba�ka deyi�le, faiz ve kurların belirlenmesi özellikle sıcak 

para giri�lerine ba�lı olmaya ba�lamasıyla birlikte para ve maliye politikaları 

etkinliklerini hızla yitirme sürecine girmi�tir. Bu ba�lamda ekonomik büyümenin 

sermaye giri�ine ba�ımlı olarak dalgalanmaya ba�ladı�ı gözlenmektedir286. 

 

                                                 
283 O�uz Yıldırım, “Türk Bankacılık Sektöründe Ya�anan Finansal Krizler (1980 – 2002), �ktisat 
Dergisi, Sayı: 453, �stanbul, 2004, s. 3. 
284 �lhan Da�delen, “Liberalizasyon”, Uluslararası �nsani Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Sayı: 1, Ankara 
Üniversitesi, SBF, Ekim, Ankara, 2004, s. 50. 
285 �ahin, s. 216.  
286 Sönmez, Türk �ktisat Politikalarındaki, s. 337. 
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 Aynı dönemde devletin mali yapısı faktör gelirlerinin de azalması ile birlikte 

giderek kötüle�mi�tir. Kamunun tasarruf yaratma kapasitesi a�ınmı�, devlet yeni borç 

enstrümanları olu�turarak iç borcun finansmanı için geni� çaplı bir operasyona 

giri�mi�tir. Sonuç olarak iç borç stoku çok hızlı bir �ekilde artmı�tır. �ç borç faiz 

ödemelerinin çok yüksek seviyelere ula�masıyla birlikte ekonomide önemli gelir 

transfer mekanizması olu�turulmu�tur. Sonuçta Türkiye tecrübesi nominal çapa 

olarak kullanılan döviz kuruna ve kısa vadeli sermaye giri�ine dayanarak 

gerçekle�tirilen finansal serbestle�menin limitlerini ve problemlerini 

göstermektedir287.   

 

 1980’de ba�layan ve 1989’da tam konvertibiliteye ula�an finansal 

serbestle�me süreci ulusal ekonomiyi do�rudan do�ruya uluslararası finans kapitalin 

çıkar alanına itmi� ve sıcak para akımlarına ba�ımlı bir yapı do�urmu�tur. Bu süreç 

içersinde denetimsiz kalan uluslararası sermaye hareketleri gerek reel, gerekse 

finansal ekonomi açısından birer istikrarsızlık unsuru yaratarak ulusal ekonominin 

dengeli büyümesinin önündeki en önemli engel haline gelmi�tir. Bu dönemde hayata 

geçirilen söz konusu uygulamalar, iktisadi dalgalanmaları artırmı� ve 1990 

sonrasında Türkiye iç ve dı� kaynaklı iktisadi krizlerle kar�ı kar�ıya kalmı�tır288.  

 

Türkiye’de ya�anan krizlerin en kabul gören açıklaması, bütçe açıklarının ve 

kamu kesimi borçlanma gere�inin büyüklü�ü üzerinde odaklanmı�tır. Özellikle 

finansal serbestle�me derecesi arttıkça, sermaye hareketleri giderek yo�unla�ırken, 

kısa vadeli fon hareketlerinin payı ola�anüstü artmı�, piyasalar arasında olumsuz 

etkilerin yayılması, dengesizliklerin ve aksaklıkların boyutunun büyümesine neden 

olmu�tur. Bu aksaklıklarla beraber, ulusal finansal sistemin kırılganlı�ını arttıran bir 

takım kötü politikalar da devreye girdi�inde piyasalardaki derinle�en dengesizlikler 

önce finansal pani�e, devamında finansal krize dönü�mü�tür289.  

                                                 
287 Erol Balkan, Erinç Yeldan, “Peripheral Development Under Financial Liberalization: The Turkish 
Experience”, http://academics.hamilton.edu/economics/home/workpap/01_01.pdf (12.12.2009), s. 10. 
288 Erinç Yeldan, Küreselle�me Sürecinde Türkiye Ekonomisi, Bölü�üm, Birikim ve Büyüme, 
�leti�im Yayınları, �stanbul, 2003, ss. 128 – 135.   
289 Tülay Arın, “Türkiye’de Mali Küreselle�me ve Mali Birikimle Reel Birikimin Birbirinden 
Kopması”, �ktisat Üzerine Yazılar 1. Küresel Düzen: Devlet ve Sınıflar, Korkut Boratav’a 
Arma�an, Derleyenler: A. H. Köse – Fikret �enses – Erinç Yeldan, �leti�im Yayınları, �stanbul, 2004, 
ss. 570 – 571.  
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 Yeldan(2000)’a göre Türkiye’de finansal serbestle�me sürecinde meydana 

gelen makro ekonomik dengesizliklerin temelinde bütçe açı�ıyla birlikte tasarruf 

hacminin dü�ük olması ve üretim yapısındaki yapısal eksiklikler yer almaktadır. Bu 

sorunların yol açtı�ı sonuçlar ve i�leyi� mekanizması �ekil 7’de görülebilmektedir. 

Vergiden kaçınma ve K�T’lerin fiyat politikası sonucu meydana gelen geni� mali 

açıklar kamu kesimi borçlanma gere�ini arttırarak iç ve dı� borçların artmasına neden 

olmakta ve artan borçların neden oldu�u yüksek faiz oranları sıcak para giri�lerini 

arttırıp spekülatif sermaye birikimine ve kredi maliyetlerini arttırıp enflasyonist 

baskıya yol açmaktadır. Bununla birlikte artan faiz oranları ve sonucunda meydana 

gelen sıcak para giri�leri yatırımları olumsuz etkilemekte ve paranın reel de�erinin 

artmasına neden olarak dı� ticaret açı�ı kanalı ile cari açı�ı arttırmaktadır. Cari açı�ın 

artmasını körükleyen bir ba�ka unsur da yurtiçi tasarrufların yetersiz olmasıdır. 

Ulusal üretimin yapısal sorunları nedeniyle piyasada hakim olan oligopolcü fiyat 

düzeyi enflasyonist baskıyı arttırmaktadır. Dolayısıyla tüm bu mekanizmaların 

birle�imi ekonomideki istikrarsızlıkların ve dengesizliklerin meydana gelmesine 

neden olmaktadır.  
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2.3.1 1994 krizi ve 5 Nisan �stikrar Programı 

 

1989 sermaye hesabının serbestle�tirilmesiyle dı� �oklara açık hale gelen 

Türkiye ekonomisi bu yıldan itibaren finansal kırılganlık riskinin tehdidi altında 

girmi�tir. Artan sermaye giri�leriyle birlikte, Türkiye’nin iç dinamiklerinden 

kaynaklanan sorunlar geçici olarak bertaraf edilmi� olsa da uzun vadeli sürdürülebilir 

bir büyüme sürecini beraberinde getirememi�tir. Bu anlamda ilk büyük kriz 1994 

yılında ya�anmı�tır290.  

 

1994 ba�larında finans sektöründe ortaya çıkan ve reel kesime yayılan krizin 

temelinde, üretim tüketim dengesinin bozulması yatmaktadır. Kamu açıkları hızla 

arttı�ından dolayı yüksek iç faiz oranları, bir yandan döviz kurlarının baskıda 

tutulmasına yol açmı�, bu durum ise ithalatı kamçılamı� ve ihracatı geriletmi�, öte 

yandan yüksek faizler kısa vadeli sermaye giri�ini do�urmu�tur291.  

 

Türkiye 32 sayılı kararname ile ba�langıçta dı�arı kaçan ülke içi sermayeyi 

geri getirme ve yurt dı�ındaki kara parayı ülkeye çekme amacının çok üstüne çıkarak 

bu dönemde yo�un bir yabancı sermaye giri�ine hedef olmu�; geli�mi� ülkelerin 

portföy yatırımları yaptı�ı önde gelen ülkelerden biri haline gelmi�tir292. Tablo 5’de 

de açıkça görülebildi�i gibi Kamu kesimi borçlanma gere�inin özellikle 1993 yılında 

aldı�ı en yüksek de�er olan %12’ye ula�ması ile birlikte faiz oranlarının giderek 

yükselmesi bundan yararlanmak isteyen yabancıların talebini de beraberinde getirmi� 

ve kısa vadeli sermaye giri�inde büyük bir artı� meydana gelmi�tir. 1992 yılında 1,3 

milyar dolar olan kısa vadeli sermaye giri�i 1993 yılında 3 milyar dolara 

yükselmi�tir. 1992 yılında yakla�ık 2,5 milyar dolar olan portföy yatırımları ise 1993 

yılı sonunda 3,9 milyar dolara çıkmı�tır. 

 

 

 

                                                 
290 Kar ve Kara, Türkiye’ye Yönelik, s. 69. 
291 Abdülkadir Bulu�, Türk �ktisat Politikalarının Tarihi Temelleri, Tablet Kitabevi, �stanbul, 
2003, s. 73. 
292 Yay, s. 6. 
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Tablo 5: 1984 – 1994 Dönemine �li�kin Bazı Temel Göstergeler (milyar $) 
Kamu Borçları 

Yıl 
Toplam 

KKBG 
�ç 

Borç 

Dı� 

Borç 

Kısa 

Vadeli/Toplam 

Reel Faiz 

Oranı(%) 

Büyüme 

(%) 

1984 5,4 3,9 34,2 15,3 -3,2 7,1 

1985 3,6 4,3 37,6 18,6 3,6 4,3 

1986 3,7 4,6 42,1 19,7 14,1 6,8 

1987 6,1 5,8 46 18,9 6,6 9,8 

1988 4,8 5,7 44,8 15,8 -6,3 1,5 

1989 5,3 6,3 38,5 13,8 -2,8 1,6 

1990 7,4 6,1 32,2 19,4 -4,6 9,4 

1991 10,2 6,8 33,2 18,1 8,1 0,3 

1992 10,6 10,5 34,7 22,8 9,6 6,4 

1993 12 12,8 37 27,5 13,0 8,1 

1994 7,9 13,9 50,1 17,2 28,2 -6,1 

Kaynak: Demirci, 2005 

 

Krizin olu�umunda zamansız serbestle�me uygulamalarının katkısı büyüktür. 

�ç ve dı� serbestle�me hızla artan kamu açıklarının finansmanında kullanılmı�tır. 

Ekonomide kamu açıkları gibi önemli bir sorunun var olması durumunda iç finansal 

serbestiye gidilmesi, nominal ve reel faiz oranlarının yükselmesine ve tüketici 

kredilerinin de artmasına neden olmu�tur. Bu da artan maliyetlerinden dolayı kamu 

açıklarının daha da artmasına neden olmu�tur. �ç piyasaların ve dı� ticaretin 

serbestle�tirilmesinden olumlu bir sonuç alınmadan dı� finansal serbestle�menin 

uygulamaya konulması dü�ük döviz kuru – yüksek faiz oranı �eklinde uzun vadede 

devam ettirilmesi imkansız bir denge olu�turmu�tur. Yüksek faiz ile ülkeye yabancı 

kaynak giri�ini sa�lamak ve bu kaynakla döviz kuru üzerinde baskı kurmak uzun 

süre devam edilebilecek bir yol de�ildir ve sonunda krize neden olmu�tur293.  

 

1987 yılından 1993 yılına de�in, Türkiye popülist bir politika eksenine 

girmi�tir. Popülist politikalar ücret ve maa� artı�ları ve tarımsal desteklemeler gibi 

                                                 
293 Demirci, s. 170. 
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hükümetlere seçimlerde kısa dönem fayda sa�layabilecek geni�letici maliye 

politikalarından olu�maktaydı. Lakin bu harcamalar vergi gelirlerindeki artı� ile 

desteklenmemi� ve büyük miktarda bütçe açıklarına neden olmu�tur. Geni�letici 

maliye politikaları dı� finansal serbesti olarak da ifade edebilece�imiz sermaye 

hesabı serbestisi ile finanse edilmi� ve döviz kurunun esnekli�i kontrol edilmi�tir. 

Sermaye hesabının serbestli�i ile ba�layan kısa vadeli sermaye giri�leri popülist 

döngüyü desteklemi�tir294. Popülist gelir transferi uygulamalarının finansmanını 

devlet üstlenmi�tir. Kamu kesimi borçlanma gere�i de hızla artmı�tır. 1992 yılına 

gelindi�inde, faizlerin çok yüksek oranlara çıkması ve vadelerin de kısalması 

nedeniyle borçlanma maliyetleri büyük ölçüde artmı�tır. Hükümet bu borçları 

dü�ürmek amacıyla iç borçlanmanın toplam borç tutarı içerisindeki payını dü�ürerek 

dı� borçlanma ve merkez bankası kaynaklarından borçlanma yani monetizasyon 

yoluna gitmi�tir295. Bu çerçevede Hazine’nin Merkez Bankası’ndan sa�ladı�ı kısa 

vadeli avanslar hızla arttırılmı�, 1993 Ekiminde 8,1 trilyon avans kullanılırken iki ay 

sonra bu miktar 9,4 trilyona çıkmı�tır. 1994 için kısa vadeli avans limiti 52,4 trilyona 

çıkarılmı� ve 1994’ün daha ilk 15 gününde bu limitin %43’ü kullanılmı�tır296.    

 

1993 yılının ortalarında siyasi otorite, kamunun faiz yükünün çok yüksek 

oldu�unu ve bu çerçevede kısa vadede uygulanacak iktisat politikalarının faiz 

oranlarını dü�ürmeye yönelik amaçlar ta�ıyaca�ını ifade etmeye ba�ladı. Bu a�amada 

ekonomiye likidite enjekte edilmeye ba�landı. Ancak yüksek likidite ve faiz 

oranlarının dü�ece�i beklentisi döviz talebinde hızlı bir artı�a neden oldu. Aynı 

zamanda cari açı�ın da yüksek seyretmesi devalüasyon beklentilerini ve döviz 

talebini arttırıcı etki yapmı�tır. Siyasi otorite dövize olan bu a�ırı talebi döviz 

rezervlerini satarak sınırlamak ve bu �ekilde piyasada dola�an parayı da �MKB’ye 

yönlendirme varsayımı ile hareket etmekteydi. Fakat bankaların yüksek devalüasyon 

beklentisi ile hareket etmeleri dövize olan yüksek talebi sınırlandırma i�levini yerine 

getirmelerini engellemekte ve piyasaya sürülen döviz giderek artan fiyatlardan alıcı 

bulmaktadır. �MKB o dönemde spekülatif sermayeyi mas edemeyecek �ekilde 52 

                                                 
294 Pınar Çobano�lu, “Financial Liberalization: The Case of Turkey ,1980 – 2001”, University of 
Nevada, 2005, s. 16. 
295 Demirci, s. 167. 
296 Yay, s. 6. 
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milyon dolar gibi sı� bir i�lem hacmine sahiptir297. Sonuç olarak beklentiler 

do�rultusunda TL 26 Ocak 1994 tarihinde yakla�ık %14 oranında devalüe edilmi�tir. 

Bu devalüasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devalüasyon takip etmi�tir. 

TL’nin yabancı paralar kar�ısındaki de�er kaybı Nisan ayına kadar devam etmi�, 

Ocak – Nisan ayları arasında ABD doları TL kar�ısında nominal olarak %172’ye 

yakın oranda de�er kazanmı�tır. Yerli paranın bu denli de�er kaybı sonucunda kur – 

faiz makası daralmı�, açık pozisyonlarını kapatma yarı�ında olan bankaların da 

dövize hücum etmeleri sonucu Merkez Bankası rezervleri hızla erimi�, 1 Aralık 

1993’de 7 milyar dolardan fazla olan döviz rezervleri 1 Mart 1994’te 3.3 milyar 

dolara dü�mü�tür. Bütün bu geli�melere Ocak 1994’te Moodys ve Standard and 

Poors isimli iki uluslararası rating kurulu�unun Türkiye’nin kredi notunu dü�ürmesi 

ve üç küçük bankanın kapatılması eklenince Türkiye Ekonomisi krize sürüklenmi� 

ve 5 Nisana gelinmi�tir298.  

 

5 Nisan kararlarında hedeflenen temel amaçlar, bütçe açı�ının kısılması, para 

arzının yava�latılması ve döviz kurunda meydana gelen yükseli�in yava�latılmasıdır. 

Alınan kararların, kısa vadeli önlemlerden, yapısal reformlara kadar çok kapsamlı bir 

düzenleme getirmesi, önlemlerin etkinli�ini azaltmı�tır. Bu konudaki iç ve dı� 

baskılar hükümetin bu tür bir tedbirler paketini acilen devreye sokmasını 

gerektirmekteydi. Ba�vurulan önlemlerden bazıları �unlardır299:  

 

- TL’nin %39 oranında devalüe edilmesi, 

- TL’yi cazip kılacak önlemlerle hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden 

alınan %5 oranındaki verginin kaldırılması ve banka munzam kar�ılıklarının 

sıfırlanması, 

- Bir defalık vergiler yürürlü�e konmu�tur. (ekonomik denge vergisi, net 

aktif vergisi ve ek ta�ıt vergisi), 

- IMF ile 713 milyon dolarlık Stand – By anla�ması, 

- Yüksek oranlı K�T zamları, 

                                                 
297 Kepenek ve Yentürk, s. 485. 
298 Bülent Gülo�lu ve Ender Altıno�lu, “ Finansal Serbestle�me Politikaları ve Finansal Krizler: Latin 
Amerika, Meksika, Asya ve Türkiye Krizleri”, �stanbul Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi 
Dergisi, No: 27, Ekim, 2002, s. 17. 
299 Bulu�, s. 74. 
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1994 yılının ikinci yarısında döviz piyasasında tekrar istikrar sa�lanmı�, TL 

piyasasında yüksek faiz seviyelerinde kriz ortamı a�ılabilmi�tir. 1994 Haziran’ından 

ba�layarak 1995 yılının ilk dokuz ayını kapsayan dönem içinde faiz seviyesi gerek 

banka kredileri gerekse devlet iç borçlanma faizleri itibariyle gerilemi�, enflasyon 

dü�ü� trendine girmi�tir300.  5 Nisan 1994’te alınan tedbirler, ancak kısa vadede 

toparlanma sürecine katkıda bulundu. Bu toparlanmanın sa�lıksız oldu�u sonradan 

anla�ıldı. Bu iyile�me süreci daha sonraki krizlerin de temellerini olu�turmaya 

ba�ladı. Çünkü yurtdı�ına sermaye kaçı�ının önlenmesi amacı ile faiz oranlarının 

yüksek tutulması, iç borç stokunda hızlı bir yükseli�e ve dolayısıyla 1990’ların 

sonuna do�ru yıkıcı sonuçların ortaya çıkmasına neden oldu. �kinci olarak da, 1994 

krizinin etkileri görülmeye ba�ladı�ı andan itibaren, bankaları rahatlatmak amacıyla, 

mevduat hesaplarının devlet güvencesi altına alınması yönünde yapılan bankacılık 

sektörü düzenlemeleri daha sonraki yıllarda sektörü olumsuz yönde etkiledi301. 

Program piyasada ya�anan krizi bir süre için durdurabilmi� ancak bunun da faturası 

GSMH’nın %6’ya varan oranda dü�mesiyle gerçekle�mi�tir. Yapısal hedefleri 

gerçekle�tirmede ba�arılı olunamamı�, Kamu gelir – gider dengesizli�i de vergi 

yasalarındaki düzenlemelere kar�ın daha da derinle�mi�tir. Hazırlanan istikrar 

programının tümüyle uygulandı�ı da söylenememektedir. Sonuç olarak Türkiye’nin 

gündemindeki kriz sonra ermemi�, Türkiye IMF kapısından ayrılamamı�tır302.  

 

Tam serbestle�me sonrası ya�anan bu krizde, olu�an maliyet ve yeniden 

da�ıtım boyutu çok büyük olmu�tur. 1994 krizinin maliyeti kriz ve ardından 

uygulanan istikrar politikalarıyla birlikte önemli ölçüde vergi mükellefleri üzerinde 

kalmı�tır. Krizin olu�umunda büyük ölçüde etkili olan kamu finansman biçimi büyük 

servet transferlerine neden olmu�, kriz ve ardından uygulamaya konulan istikrar 

politikalarıyla bu transfer aynı yönlü olarak devam etmi�tir. Kriz sırasındaki 

devalüasyon, yüksek iç borçlanma faizleri, batık bankalar ve 5 Nisan’da açıklanan 

istikrar programı servet transfer yönteminin �eklini ve yönünü de�i�tirmemi�tir. 

                                                 
300 Bulu�, ss. 74 – 75. 
301 C. Emre Alper ve Ziya Öni�, “Financial Globalization, The Democratic Deficit and Recuurent in 
Emerging Markets: The Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account Liberalization”, 
Bogazici University ISS/EC Working Paper No. 01 – 14, Mayıs, 2001, s. 13. 
302 Esra Siverekli Demircan ve Meliha Ener, “IMF’nin Geli�mekte Olan Ülkeler ve Türkiye’de 
Uygulanan �stikrar Programları Üzerine Etkileri”,http://biibf.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf, 
(02.01.2010), s. 12. 
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Nitekim uygulanan istikrar politikasının temel amacı kamunun fon gereksinimini 

kar�ılamak amacına yönelik olarak, bir defalık vergi artı�ları getirilmi�, kamu 

mallarının fiyatları önemli ölçüde yükseltilmi� ve harcama kısıcı politikalar 

uygulamaya konulmu�tur. Bu politikaların kamunun fon ihtiyacını kar�ılayamaması 

nedeniyle %400’ün üzerindeki faizlerle iç borçlanmaya gidilmi�tir. Kriz sonrası 

mevduata getirilen %100 devlet garantisi ahlaki riziko sorununa neden olmu�tur. 

Mevduat garantisinin yanında kur farklarından do�an zararı da devletin üstlenmesi 

yani kur garantisi de vermesi bankaları riskli politikalara yöneltmi� ve 2001 krizine 

kadar gelen servet transferini aynı kesimlere yönelik olarak devam ettirmi�tir303.  

 

2.3.2 Enflasyonla Mücadele Programı ve Kasım 2000 Krizi  

 

 1994 krizinin görünürde de olsa atlatılmasıyla birlikte, Türkiye IMF 

koordineli politikalardan bir süreli�ine vazgeçilmi�, yüksek enflasyona kısa vadeli 

sermaye giri�lerince finanse edilen yüksek oranlı büyümenin e�lik etti�i bir yol 

seçmi�tir. 1998 Rusya krizinin dı� finansal ko�ullarda yarattı�ı olumsuz hava ve 

izlenen vergi politikası nedeniyle Türkiye’den büyük sermaye çıkı�ları olmu�tur. 

1999 Marmara depremi ile birlikte, yüksek reel faizlerle finanse edilen kamu açıkları 

ve kamu borç stokunun büyümesi, ekonomik olumsuzlukların artmasına neden 

olmu�, IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kurulu�ların mevcut kötü gidi�in 

devam edemeyece�ine yönelik sert tutumlar sergilemesiyle birlikte de yeni bir 

istikrar programının gereklili�i gündeme gelmi�tir. 

   

 Türkiye 2000 yılında IMF ve Dünya bankasının deste�ini alarak üç haneli 

rakamlara ula�an enflasyonu dü�ürmek için bir dezenflasyon programını uygulamaya 

koymu�tur. 1999 yılının Aralık ayında IMF’ye verilen niyet mektubunda 2000 

Enflasyonla Mücadele Programının genel çerçevesi de ele alınmı�tır304. Enflasyonla 

mücadele programı üç temel unsur üzerinde i�leyecektir305.  

 

                                                 
303 Miynat, s. 22.   
304 Bülent Gülo�lu, “�stikrar Programından �stikrarsızlı�a (Kasım 2000 ve �ubat 2001 Krizleri)”, Yeni 
Türkiye Dergisi, Kriz Özel Sayısı I,  Ekim, 2001, s. 1.  
305 Gazi Erçel, “2000 Yılı Enflasyonu Dü�ürme Programı: Kur ve Para Politikası Uygulaması”, Aralık, 
2009, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmat5y.html, (06.01.2010), s. 4. 
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- Sıkı bir maliye politikası aracılı�ıyla faiz dı�ı fazlanın arttırılması, yapısal 

reformların hayata geçirilmesi ve özelle�tirmenin hızlandırılması, 

 

- Enflasyon hedefi ile uyum gösterecek bir gelirler politikası, 

 

- Bu unsurların enflasyon hedefine ve reel faizlerini dü�ürülmesine 

yapaca�ı katkıyı destelemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir 

vizyon kazandırmak için enflasyonun dü�ürülmesine odaklanmı� kur ve 

para politikasının uygulanması.  

 

Böylelikle enflasyonun temel kayna�ının kamu açıkları oldu�u ve bu 

açıkların da kamu kesimi finansman yönetiminden kaynaklandı�ı kabul edilmi� ve 

kapatılması için önlem alınmı�tır. Bu amaca yönelik olarak bir yandan kamu 

harcamalarının kısılması, di�er taraftan da vergi gelirlerinin arttırılması 

kararla�tırılmı�tır. Bunlara ilave olarak, IMF ve Dünya Bankası’ndan sa�lanacak 

dü�ük maliyetli ve uzun vadeli kredilerle, yüksek reel faizli ve kısa vadeli iç 

borçlanmanın azaltılması amaçlanmı�tır. Bu do�rultuda faiz dı�ı bütçe fazlasının 7,5 

milyar dolar fazla vermesi temel hedef olarak belirlenmi�tir306. Ekonomide 

uygulanan istikrar programlarında faiz dı�ı fazla hedefinin belirlenmesi, faiz dı�ı 

fazlaya ula�ılması için uygulanan daraltıcı ekonomi politikaları tedbirlerinin 

uluslararası finans piyasalarının ve uluslararası kurulu�ların ülkedeki makro 

ekonomik geli�melere duydu�u güveni arttırması ve borçlanma üzerindeki baskının 

azaltılması bakımından önemlidir. Çünkü bu hedefe ula�mak için ortaya konan 

çabalar hükümetin kararlılı�ının bir göstergesidir307.   

 

Enflasyonla mücadele programının ikinci önemli uzantısını döviz kuru ve 

para politikasındaki düzenlemeler olu�turmu�tur. Döviz kurlarının nominal çıpa 

olarak kullanılmasının kararla�tırılıp, bu �ekilde olu�turulan kur sepetinin (1 Dolar + 

0,77 Euro) 2000 yılı sonuna kadar beklenen enflasyon oranı kadar arttırılması 

planlanmı�tır. Ayrıca kurlardaki de�i�menin çapraz kurlardaki de�i�ikliklere göre 

                                                 
306 Gülo�lu ve Altıno�lu, s. 23. 
307 Hayal Ayça �im�ek, “Türkiye’de 2000 Sonrasında Uygulanan �stikrar Programlarının Kamu 
Maliyesine Etkileri”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44, Sayı: 512, 2007, s. 54. 



                                                                                                                       133 
  
 

hesaplanması ve aylık olarak kurun sabit kalması planlanmı� ve döviz kurunun 2001 

Haziranında kademeli bir biçimde dalgalanmaya bırakılması kararla�tırılmı�tır. Para 

politikası alanında ise Merkez Bankasının net iç varlıklarına sınırlama getirilmi� ve 

net iç varlık sınırı 1,2 trilyon olarak verilmi�tir. Programa göre net iç varlıkların 

döviz giri�i oranında arttırılması kararla�tırılmı�tır. Böylelikle Merkez Bankasının 

senyoraj yetkisi sınırlandırılmı� ve bankanın para kuruluna benzer �ekilde çalı�ması 

amaçlanmı�tır308.  Programla birlikte uygulanan katı kur sistemi, merkez bankasının 

para politikasını ba�ımsız bir �ekilde kullanma imkanını sınırlandırmı�tır. Döviz 

kuru sistemi tercihinin sebep oldu�u bu sonuç, sabit kur, sermaye hareketleri ve para 

politikasının e� zamanlı ve ba�ımsız bir �ekilde kullanılamamasından 

kaynaklanmaktadır309.  Döviz kurunun nominal çıpa olarak kullanılmasının tehlikeli 

bir yanı da; yerli paranın reel olarak de�er kazanması sabit kur rejimine dayalı 

istikrar programlarının en önemli sonuçlarından biridir. Buna kar�ın uygulanan 

istikrar programında döviz kurunun belirli bir süre dü�ük oranda devalüe 

edilebilmesi için program yüksek oranda dı� kaynak giri�ine ba�lı kalmı�tır. Yapılan 

bir çok ampirik çalı�manın sonucuna göre; sabit kur uygulaması sonucu yerli paranın 

reel olarak de�erlenmesi sonrasında üretim ve tüketimde meydana gelen artı�, 

kendini yatırım artı�ı olarak göstermekte ancak 3 – 5 sene içersinde tüm bu 

göstergelerde daralma meydana gelmekte ve uygulama krizler son bulmaktadır310.  

 

Programın son aya�ını özelle�tirmeye ili�kin düzenlemeler ve yapısal 

reformlar olu�turmu�tur. 2000 yılında 5 milyar doları Telekom’dan olmak üzere 7,6 

milyar dolar ve 2001 yılında 6 milyar dolarlık özelle�tirme yapılması planlanmı�, 

ancak siyasi nedenlerle ve dı� piyasalardan beklenen talebin yetersiz kalması 

nedeniyle büyük özelle�tirmeler yapılamamı�tır311. Program kapsamında belirlenen 

hedeflere ula�abilmek için üç yıl gibi bir süreç öngörülmü�tür. Programın temel 

amacı enflasyon oranını 2000 yılı sonunda %25, 2001 yılı sonunda %12, 2002 

yılında %7 gibi tek haneli rakama dü�ürmek, reel faiz oranını ılımlı sayılabilecek bir 

                                                 
308 Gülo�lu, s. 1. 
309 Aydan Kansu, Türkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayınları, �stanbul, 2004, s. 177. 
310 Nurhan Yentürk, Körlerin Yürüyü�ü Türkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrası Krizleri, �stanbul 
Bilgi Üniversitesi Yayınları, Aralık, 2003, ss. 58 – 59. 
311 Gülo�lu, s. 2. 
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düzeye indirmek, ekonominin büyüme potansiyelini etkin kullanmak ve gelir 

da�ılımında adaleti sa�lamaktı312.  

 

Bankacılık sistemine ili�kin olarak yapılan düzenlemelerde ise; ticari 

bankaların açık pozisyon sınırı, sermayelerinin %20’sine indirilmi�tir. Bu sınırı a�an 

bankalar Merkez Bankası’na %8 munzam kar�ılık yatırmak zorunda bırakılmı�tır. 

Program ile birlikte munzam kar�ılıklar %6’ya çekilirken, disponibilite oranı %2 

olmu�tur. Bu uygulamalarla bankacılık sistemi güçlendirilmek istenmi�tir313. Ancak 

kur artı�larının öngörülebilir olmasıyla birlikte bankalar, döviz borçlanarak TL 

cinsinden ihraç edilen D�BS satın almaya ba�lamı�lardır.  Bu durum bankacılık 

sektörünün artan oranda kur riski ta�ımaya ba�lamasına neden olmu�tur314.  

 

Programın yürürlü�e konmasının yarattı�ı olumlu beklentiler ve olumlu 

etkiler ile birlikte, hazine iç borçlanma bile�ik faiz oranı 1999 yılında %106 iken 

Ocak 2000’de %37’ye, interbank piyasası gecelik faiz oranı ise Aralık 1999’da 

%66,6 iken Ocak 2000’de %34,1’e dü�mü�tür. Programın bir di�er önemli etkisi ise 

devalüasyon riski ortadan kalktı�ı için gelece�e ili�kin kur beklentileri �ekillenmi� 

olması nedeniyle, bankalar açık pozisyonlarını yükseltmeye ba�lamı�tır. Faizlerin bu 

kadar hızlı gerilemesi hazinenin borç yükünü azaltması bakımından olumlu 

görünmekle birlikte Merkez Bankası’nın enflasyonla mücadele politikasını 

zedelemi�tir. �lk aydan itibaren faizlerin %106’lık bir ortalamadan %36,4 bir 

ortalamaya dü�mesi ve bankaların dü�ük faizle önerdikleri bireysel kredilerin de 

deste�iyle tasarruflar tüketime yönelmi�, sonuçta talep canlı kaldı�ı için 

enflasyondaki dü�ü� beklenenin altında kalmı�tır315.  

 

Programın uygulamaya konulmasıyla birlikte oraya çıkan olumsuzluklar 

programa duyulan güvenin azalmasına neden olmu�tur. Öncelikle, enflasyon 

hedeflenenin üzerinde kalmı�, TÜFE %39 olarak gerçekle�mi�tir. Yıl boyunca döviz 

sepetindeki artı� oranı %20 olmu�tur. Türk Lirası 1999 yılının Aralık ayına göre 

                                                 
312 Kansu, ss. 173 – 174. 
313 Bulu�, s. 81. 
314 Gökbunar ve Miynat, s. 78. 
315 E�ilmez ve Kumcu, s. 385. 
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2001 yılı Ocak ayında %17 de�erli hale gelmi� ve Türk Lirasında meydana gelen 

de�erlenmeyle birlikte ithalat %23 oranında artarken, ihracattaki artı� %2,2 de 

kalmı�tır. Faizlerdeki hızlı dü�ü�le meydana gelen talep patlamasının üretimi ihracat 

yerine iç tüketime yönlendirmesi ihracatta meydana gelen olumsuz geli�menin bir 

di�er nedenidir. Sonuçta 2000 yılı cari i�lemler açı�ı 9,8 milyar dolar olarak 

GSMH’nin %5’i seviyesine ula�mı�tır316. Türk Lirası’nın a�ırı de�erlenmi� olması, 

Türkiye’nin dı� ticaretinin büyük bölümünü gerçekle�tirdi�i AB’nin para birimi olan 

euronun dolar kar�ısında beklenenin üstünde bir de�er kaybına u�ramasından dolayı 

AB’den yapılan ithalatın artması ve petrol fiyatlarının 1999 yılına göre önemli 

oranda artmı� olması cari açı�ın beklenenden yüksek çıkmasının önemli 

nedenlerindendir317. Cari i�lemler açı�ının artması ve yılın ikinci yarısında 

özelle�tirmelerin ve yapısal reformların gecikmesi sermaye akımları üzerinde 

olumsuz bir etki yaratarak A�ustos 2000’de kısa vadeli faiz oranlarında artı�a neden 

olmu�tur318.  

  

Tablo 6’dan da görülebilece�i üzere, 2000 yılında Cari Açık, Cari 

Açık/Merkez Bankası Döviz Rezervi, Cari Açık/GSMH oranları çok keskin 

yükseli�ler sergilemi�tir. Cari Açık/GSMH oranında Türkiye için kriz yaratma e�i�i 

%3,5 sayılırken, 2000 senesinde bu oran %5’e yakla�mı�tır. Bununla birlikte paranın 

hızlı ve %25’i bulan reel de�erlenmesi de ülkeyi kriz bakımından kırmızı bölgeye 

ta�ımaktadır. Türk Lirasının de�erlenmesi 2000 yılında %36,5 oranında 

gerçekle�mi�tir. Krize kadar olan süre zarfında iç ve dı� borçların GSMH’ye 

oranlarında meydana gelen artı� da dikkat çekicidir. Cari açık ve borçlanmadaki 

artı�lar 2001 ekonomik krizi için birer gösterge niteli�indedir.  

  

 

 

 

 

 

                                                 
316 Kar ve Kara, Türkiye’ye Yönelik, s. 71. 
317 Gülo�lu ve Altıno�lu, s. 23. 
318 Celasun ve Rodrik, s. 51. 
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Tablo 6: 1995 – 2002 Arası Kriz Göstergesi Olarak Ekonomik Geli�meler 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Büyüme %  8,0   7,1  8,3   3,9  -6,1   6,3  -9,4 7,8 

Enflasyon (TÜFE)% 93,6 80,4 85,7 84,6 64,9 39,0 68,5 29,7 

Enflasyon (TEFE)% 88,5 85,9 81,8 71,8 53,1 32,7 88,6 30,8 

Dı� Ticaret 

Açı�ı(milyar $) 
-13,2 -10,5 -15,3 -14,2 -10,4 -22,3 -4,4 -8,5 

�hracatın �thalatı 

Kar�ılama Oranı % 
60,6 53,2 54,1 58,7 65,4 51,0 75,7 69,8 

Cari Açık(milyar$)  -2,3  -2,4 -2,6 1,9 -1,3 -9,8 3,3 -1,7 

Cari Açık/GSMH %  -1,3  -1,3 -1,3 1,0 -0,7 -4,9 2,3 -1,0 

Cari Açık/TCMB Net 

Rezervler % 
 -16  -13 -13 9 -5 -42 16 -6 

KKBG/GSMH%   5,0   8,6   7,7   9,4 15,5 11,8 16,4 12,8 

�ç Borçlar/GSMH % 17,3 21,0 21,4 21,7 29,3 29,0 69,2 54,8 

Dı� Borçlar/GSMH % 41,9 43,0 42,7 45,5 54,0 59,3 77,0 73,1 

Kısa Vadeli Dı� 

Borçlar/Toplam Dı� 

Borçlar % 

21,0 21,5 21,0 21,5 22,2 23,8 14,4 12,6 

TL’nin Reel 

De�erlenmesi 
0 2,6 9,0 18,5 23,0 36,5 12,0 25,0 

 Kaynak: TÜ�K’den elde edilen verilerle derlenmi�tir.(2009) 

 

Cari i�lemler açı�ında meydana gelen artı�la birlikte, özelle�tirme ve yapısal 

reformlara ili�kin gecikmeler iç ve dı� piyasalarda tedirginli�in artmasına neden 

olarak, sermaye giri�lerine ba�lı olan likiditeyi olumsuz etkilemi� ve kısa vadeli faiz 

oranlarının artmasına neden olmu�tur. Portföyünde a�ırlıklı olarak D�BS bulunduran 

bazı bankaların mali yapıları kısa vadeli faiz oranlarının artmasıyla birlikte bozulmu� 

ve Kasım ayının ikinci yarısında mali piyasalarda güvensizlik artmı�tır319.  

 

                                                 
319 Kar ve Kara, Türkiye’ye Yönelik, s. 72. 
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Bununla birlikte Kasım 2000’de IMF’nin cari açı�ın sürdürülebilirli�i 

konusunda olumsuz dü�ünce bildirmesi yabancı yatırımcıların ellerindeki varlıkları 

likidite çevirerek ülkeyi terk etmeye ba�lamasına neden olmu�tur. Aynı zamanda 

yabancı kreditörler de yerli bankalara vermi� oldukları kısa vadeli kredileri geri 

ça�ırmaya ba�lamı�lar, bu da bankaları açık pozisyonları kapatmak konusunda 

pani�e sürüklemi�tir320. Bankaların artan likidite ihtiyaçlarının gere�i olarak yüksek 

faizle likidite arayı�ına girmeleri sonucunda döviz talebi artarken, yabancı bankalar 

da ellerindeki kamu ka�ıtlarını satarak Türkiye’den kaçmaya ba�lamı�tır321. 

Uluslararası yatırımcıların beklenti ve tavırlarının bu denli olumsuz etkilenmesindeki 

bir di�er önemli geli�me de kötüle�en cari i�lemler dengesine ra�men hükümetin ek 

önlemler almada isteksiz davranması sonucunda IMF’nin Ekim ayındaki üçüncü 

kredi dilimini ertelemesi olmu�tur322. Böylece yakla�ık 4 milyar 800 milyon dolarlık 

portföy yatırımı ülkeden kaçmı� ve devalüasyon beklentisi piyasaya hakim olmaya 

ba�lamı�tır. Bankaların açık pozisyonlarını kapatmak amacıyla yo�un �ekilde döviz 

talep etmesi piyasada likidite sıkıntısına yol açmı�tır323.  

 

Bu geli�meler kar�ısında Merkez Bankası piyasanın ihtiyaç duydu�u 

likiditeyi zamanında kar�ılayamamı�tır324. Merkez Bankası’nın piyasaya likidite 

vermemesinin arkasında IMF programı çerçevesinde belirlenen döviz rezervlerini 

minimum düzeyde tutmak ve parasal tabanı net dı� varlıklardaki artı� oranında 

yükseltmek hedefleri yatmaktadır. Faiz oranları arttırılarak döviz talebi frenlenmek 

istenmi�tir fakat faizlerin a�ırı yükselmesi sonucunda bünyesinde çok fazla D�BS 

bulunduran Demirbank’a el konulmu� ve TMSF’ye devredilmi�tir325. Demirbank’tan 

sonra di�er bankalara da el konulabilece�i dü�üncesi pani�e yol açmı� ve 22 

Kasım’da bankalar arası piyasalarda ortalama gecelik faiz oranı %110,8’e çıkmı�tır. 

15 Kasım’da 13256 olan �MKB endeksi 4 Aralıkta 7329 puana dü�mü�tür. Panik 

ortamını gev�etmek isteyen Merkez Bankası sonuçta piyasaya para sürmek zorunda 

                                                 
320 Demirci, s. 174. 
321 Zeynep Karaçor, “Ö�renen Ekonomi Türkiye: Kasım 2000 – �ubat 2001 Krizinin Ö�rettikleri”, 
Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt: 16, 2006, s. 387. 
322 Celasun ve Rodrik, s. 51. 
323 Gülo�lu ve Altıno�lu, s. 25. 
324 Karaçor, s. 387. 
325 Gülo�lu, s. 6. 
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kalmı�tır. 17 Kasım 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez Bankası 

brüt döviz rezervi 1 Aralıkta 18 milyar 942 milyon dolara inmi�tir326.  

 

Aralık 2000’de daha kapsamlı bir paket uygulamaya konmu� ve IMF’nin Ek 

Rezerv Deste�i programa olan güvenin tazelenmesini sa�layınca piyasalardaki 

dalgalanmalar kısmen de olsa durulmu�tur. Merkez Bankası rezervleri kısa zamanda 

eski düzeyine ula�mı� ve faiz oranları kriz öncesi döneme göre yüksek olmakla 

birlikte önemli ölçüde dü�mü�tür327. Kasım krizinin derinle�mesini IMF’nin 7,5 

milyar dolarlık ek kredisi ve halkın TL’den dövize akın etmemesi önlemi�tir. Kasım 

krizinden sonra, IMF’nin de uyarılarına ra�men kur çıpası uygulamasına devam 

edilmi�tir328.  

 

Kasım 2000 krizi, enflasyonu dü�ürme programının ilk bunalım deneyimi 

olmu�tur. On aylık uygulamalar sonrasında mali piyasaların ön göremedikleri bir 

para kriziyle kar�ı kar�ıya kalması ve faiz hedeflerinin bir anda anlamını yitirmi� 

olması, programın devam edip etmeyece�i konusunda ku�kulara neden olmu�tur. 

Kasım ayında mali sektörde çok ciddi bir kriz ya�anmı�, önce para piyasalarında 

hissedilen sıkıntılar kendisini daha sonra sermaye piyasasında göstermi�tir. Kriz 

temelinde bankacılık kesiminde ortaya çıkan likidite sorununun bir uzantısı olmu�tur. 

Bankacılık kesiminde yeterli döviz fazlasının bulunmaması, yurt dı�ına sermaye 

çıkı�larının hareketlendirdi�i bir ortamda piyasalarda güvensizli�in yaygınla�arak 

do�rudan bir panik havasına bürünmesine neden olmu�tur329.  

 

2.3.3 �ubat 2001 Krizi ve Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı 

 

Piyasanın likidite ihtiyacından do�an spekülatif ataklardan meydana gelen 

döviz talebi geni�lemesinin neden oldu�u Kasım 2000 krizi IMF’den alınan destekle 

önlenememi� sadece krizin derinle�mesinin önüne geçmi�tir. Bilakis Kasım krizi 

                                                 
326 Gülo�lu ve Altıno�lu, s. 25. 
327 Celasun ve Rodrik, s. 52. 
328 Gülo�lu, s. 6. 
329 Yıldırım, s. 6. 
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kendisinden daha sonra ya�anan �ubat 2001 krizinin de erken uyarı sinyali olarak 

de�erlendirilmi�tir330.  

 

Kasım krizi a�ıldı sanılırken, 19 �ubat 2001’de Ba�bakan ile Cumhurba�kanı 

arasındaki bir tartı�ma ikinci bir spekülatif saldırıyı ba�latmı�tır. 21 �ubatta bankalar 

arası para piyasasında gecelik faiz oranları %6200’e kadar yükselmi� ve ortalama 

olarak %4018,6 olarak gerçekle�mi�tir. 16 �ubatta 27,94 milyar dolar olan Merkez 

Bankası döviz rezervleri 23 �ubatta 22,58 milyar dolara inmi� böylelikle rezerv 

kaybı 5,36 milyar dolar olmu�tur331.   

 

Krizi takiben yapılan ilk i� kur çıpasının terk edilmesi olmu�, kur serbest 

dalgalanmaya bırakılmı�tır. Ekonominin üç a�amalı bir program çerçevesinde 

yeniden istikrara kavu�ması hedeflenmi�ti: �lk a�amada mali piyasaların istikrara 

kavu�ması sa�lanacak; IMF ile imzalanan yeni stand-by anla�masıyla konulacak 

hedeflere uyulacak; yapısal reformlar gerçekle�tirilecekti. Dalgalı kura geçi�, aynı 

zamanda hükümete para politikasında kısmen de olsa serbest davranma imkanı 

getirmi�tir332. Dalgalı kura geçi� kararının ardından dolar 688 bin TL’den 962 bin 

TL’ye yükselmi�tir. Artan döviz talebi yüksek faiz silahlıyla durdurulmak 

istenmi�tir. Bunun sonucunda gecelik �nterbank faiz oranlarının a�ırı derecede 

yükselmekle birlikte �ubat ayı sonunda %103’lere inmi�tir. 16 �ubatta 10169 puan 

olan borsa endeksi, 19 �ubatta 8683 puana inmi�tir333.  

 

Türk Lirasının devalüe edilmesi bankaların açık pozisyonlarını yükselterek 

finans sektöründeki zayıflı�ın artmasına ve reel sektöre açılan kredilerde kısıtlamaya 

gidilmesine yol açmı�tır. Böylece hem finansal hem de reel sektör krizden büyük 

ölçüde etkilenmi�tir334. Reel sektörün krizden derin bir �ekilde etkilenmesinin 

altında, finansal alanda bankacılık reformunun hızlı bir �ekilde yapılmaması ve 

                                                 
330 Zeynep Karaçor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Önceden Tahmini Yoluyla 
De�erlendirilmesi: Türkiye Örne�i”, Celal Bayar Üniversitesi �.�.B.F. Yönetim ve Ekonomi 
Dergisi, Cilt: 13, Sayı: 2, 2006, s. 244.  
331 Ercan Uygur, “Krizden Krize Türkiye: 2000 Kasım ve 2001 �ubat Krizi”, Türkiye Ekonomi 
Kurumu Tartı�ma Metni No: 2001/1, Nisan, 2001, s. 23. 
332 Gülten Kazgan, Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929 – 2001) “Ekonomi Politik Açısından Bir 
�rdeleme, �stanbul Bilgi Üniversitesi Yayınları 109, Eylül, 2005, s. 247. 
333 Gülo�lu, s. 7. 
334 Gülo�lu, s. 7. 
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bankacılık sektörüne yapılan kamusal müdahalelerin kredi kanallarını daraltması 

yatmaktadır. Bankacılık kesiminde olu�an kredi daralmaları, özel kesimin elindeki 

kaynakları reel üretim alanında de�il finans piyasalarında kullanmayı tercih 

etmelerine, reel yatırım yerine spekülatif kazançlara yönlendirmesine neden 

olmu�tur335. Finansal krizin reel sektöre sıçramasıyla birlikte iç talepte meydana 

gelen daralma sonucunda, ithalat azalmı� ve TL’nin de�er kaybının yarattı�ı fiyat 

avantajı sayesinde ihracat artmı�tır. Böylelikle cari i�lemler dengesinin yılsonunda 

fazla verece�i belli olmu�tur. Ama buna ra�men sermaye kaçı�ları devam etmi�, 22 

�ubat ile Eylül 2001 arasında 6 milyar dolarlık bir sermaye çıkı�ı daha olmu�tur. 

Kasım 2000 ile Eylül 2001 arasındaki 10 aylık dönemde net sermaye akımı negatif 

17 milyar dolarlık bir bakiye vermi� ve bu tutar IMF’den alınan borçlar ve 

rezervlerde meydana gelen azalma ile kar�ılanmı�tır336.  

 

Türkiye ekonomisi mali piyasalarının tümüyle serbestle�mesi ve 

küreselle�mesi ile birlikte en küçük olumsuzluk i�aretinde bile hemen dengesizli�e 

dü�mü�, biriken risklerle beraber sık sık dönemler halinde krize girmi�tir. 2001 krizi 

ise bankacılık sisteminin önemli bir bölümünün çökmesini beraberinde getirmi�tir. 

Kasım 2001’de bankaların konsolide bilançosunda banka aktifleri bir yıl öncesine 

göre reel bazda %15, özel bankaların öz kaynakları %31 daralmı�tır337.  

 

Döviz krizi niteli�inde olan 2001 krizine esas olarak cari i�lemler açı�ında 

meydana gelen yüksek oranlı artı�lar neden olmu�tur. 2000 – 2001 yılı krizlerini 

hazırlayan unsurlar, a�ırı de�erlenmi� TL, cari i�lemler açı�ının kritik sınırın üstünde 

seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektör, banka, reel sektör ve kamunun açık 

pozisyonları, kamu bankalarının görev zararları ve bütün bunların sonucu olarak 

özellikle mali sektörün ta�ıdı�ı kur ve faiz riskinin artması olmu�tur338. Bununla 

birlikte �ubat 2001 krizinin nedenleri arasında; döviz piyasasının yapısı, ardı ardına 

ya�anan finansal krizlerin ve kamu maliyesindeki faiz dı�ı fazla hedefinin çok yüksek 

belirlenmesinin reel ekonomide neden oldu�u daraltıcı etkiler- dı� borç stokunun ve 

                                                 
335 �im�ek, s. 58. 
336 Yılmaz Akyüz ve Korkut Boratav, “Türkiye’de Finansal Krizin Olu�umu”, �ktisat ��letme ve 
Finans Dergisi, Cilt: 17, Sayı: 197, 2002, s. 34. 
337 Arın, s. 595. 
338 Karaçor, s. 388. 



                                                                                                                       141 
  
 

ödemeler bilançosu açı�ının çok yüksek olması ve ya�anan siyasi belirsizlik ortamı 

olarak da sıralanabilir339.  

 
Tablo 7: Kriz Öncesinde ve Kriz Sırasında Sermaye Hareketleri, (Milyon $) 

 Kriz Öncesi:                

Ocak 2000 – Ekim 2000 

Kriz Dönemi:               

Kasım 2000 – Haziran 2001 

Yabancılar: Net 

Sermaye Akımı 
15179 -10432 

Dolaysız Yatırım 589 2406 

Portföy Yatırımı 6789 -8457 

Uzun Vadeli Sermaye 

Akımı 
3201 -553 

Kısa Vadeli Sermaye 

Akımı 
4600 -3828 

Kaynak: Korkut Boratav, “2000 – 2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, s. 5. 

 

 1994 krizinde oldu�u gibi 2000 – 2001 krizinin de olu�umunda ve 

derinle�mesinde kısa vadeli yerli ve de yabancı spekülatif sermaye hareketlerinin 

katkısı büyük olmu�tur. Nominal döviz çıpasının inandırıcılı�ı ve faiz oranlarındaki 

dü�meye kar�ın sıcak para için pozitif arbitraj getirisinin devam etmesi, Tablo 7’de 

de görüldü�ü gibi net sermaye giri�inin artırmı�tır. Sermaye giri�iyle ba�layan 

sürecin iç talebin artmasına yol açması sebebiyle cari i�lemler açı�ı kriz öncesinde 

7,589 milyar dolara kadar artmı�tır. Yabancı sermaye giri�lerinin alt kalemlerine 

baktı�ımızda, toplam sermaye giri�lerinin %82’sini üç önemli kalem olu�turmu�tur. 

Kasım ve �ubat krizleriyle birlikte ülkeden net olarak 11,5 milyar dolarlık çıkı� 

olmu� ve bunun 10,3 milyar dolarlık çıkı�ı olmu� ve bunun 10,3 milyar doları 

yabancı yatırımcılar tarafından gerçekle�tirilmi�tir340.  

 

Ya�anan ekonomik krizlerle birlikte, özellikle döviz kuru ve para politikaları 

konusundaki belirsizli�in devam etmesi ile birlikte; dövize olan talep bir noktada 

tıkanmı� ve piyasalarda satı�lar durma a�amasına gelmi�tir. Bu durum kar�ısında 

                                                 
339 �im�ek, s. 57. 
340 Korkut Boratav, “2000 – 2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, �ktisat ��letme ve Finans Dergisi, 
Cilt: 16, Sayı: 186, 2001, s. 5. 
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hükümet tarafından IMF ve Dünya Bankasının deste�i ve gözetimi altında 15 Nisan 

2001 tarihinde “Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı (GEGP)” açıklanmı�tır341.  

 

Yeni programın temel amacı kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya 

çıkan güven bunalımı ve istikrarsızlı�a hızlı bir �ekilde çözüm üretmek ve aynı 

zamanda bu istikrarsızlı�a bir daha geri dönülmeyecek �ekilde kamu yönetiminin ve 

ekonominin yeniden yapılandırılmasına yönelik alt yapıyı olu�turmaktır342. 

Ekonomide yeniden yapılanma anlayı�ı çerçevesinde hazırlanan istikrar programına 

siyasi olarak tam destek verilmesi, rasyonel olmayan müdahalelerin engellenmesi, 

kaynak tahsisi sürecinde hesap verilebilirli�in ve �effaflık sa�lanması, iyi yöneti�im 

ve yolsuzlukla mücadelenin güçlendirilmesi hedeflenmi�tir.  

 

 Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı, kamu maliyesi, gelirler politikası, 

özelle�tirme, bankacılık, para politikası ve acil yasal düzenlemeler çerçevesinde bir 

dizi tedbiri kapsamaktadır. Kasım 2000 ve �ubat 2001 krizlerinin mali piyasalarda, 

özellikle bankacılık sektöründe neden oldu�u olumsuz geli�meler göz önünde 

bulundurularak program üç a�amalı olarak belirlenmi�tir. Bunlar, bankacılık 

sektörüne ili�kin alınacak önlemlerle kriz ortamından çıkı�, faiz ve döviz kuruna 

istikrar sa�layarak ekonomik birimlere orta vadeli bir perspektif hazırlamak ve 

makroekonomik istikrar altında istikrarlı bir büyümenin sa�lanmasıdır343.  

 

 GEGP kapsamında bankacılık kesiminin güçlenerek ekonomiye i�lerlik 

kazandırması amaçlanmı�tır. Bu amaca yönelik olarak Ocak 2002’de Finansal 

Piyasaları Yeniden Yapılandırma Yasası çıkarılmı�tır. Bu yasa uyarınca bankaların 

sermaye yeterlilik oranları Devletin verece�i destek ile yükseltilecek, böylece daha 

fazla bankanın TMSF’ye devrine gerek kalmayacak, bankalar birle�meye zorlanacak 

ve sonuç olarak reel kesime fon aktarma olana�ına kavu�maları amaçlanmı�tır344. 

Ayrıca yeniden yapılandırma programı kapmasında, bankacılık sisteminin mali ve 

                                                 
341 Siverekli ve Ener, s. 14. 
342 TCMB, “Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı”, 
www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf. (22.11.2009), s. 12. 
343 Nadir Ero�lu, “Türkiye’de �ktisat Politikalarının Geli�imi”, Marmara Üniversitesi Atatürk 
�lkeleri ve Tarihi Ara�tırma ve Uygulama Merkezi 80. Yılında Türkiye Cumhuriyeti 
Sempozyumu, Ekim, 2003, s. 11. 
344 �ahin, s. 469. 
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operasyonel yapısının güçlendirilmesine yönelik uygulamalarla birlikte, bankacılık 

sektöründe denetim ve gözetim etkinli�inin arttırılması ve sektörü daha etkin ve 

rekabetçi bir yapıya kavu�turacak yasal ve kurumsal düzenlemelerin 

gerçekle�tirilmesi de hedeflenmi�tir345.  

  

 Güçlü Ekonomiye Geçi� Programının Enflasyonla Mücadele Programından 

temel farkı, özellikle kur politikasındaki farklılıktır. Bu da daha aktif bir para 

politikası ve politika üzerinde etkisini daha güçlü bir biçimde hissettirecek bir 

Merkez Bankası anlamına gelmektedir. Etkili ve ba�ımsız bir Merkez Bankası için 

program dahilinde Merkez Bankası yasası de�i�tirilmi�tir. �kinci önemli farklılık ise, 

Yapısal önemlere verilen öncelikten ileri gelmektedir. �lk programda da benzeri 

yapısal reformlar hedeflenmi�se de yasaların çıkarılmasında ve i�letilmesinde 

sorunlar ya�anmı�tır346.  

  

 Tablo 8’de de görüldü�ü gibi, GEGP, GSMH’nin 2001 yılında %3 oranında 

küçülece�ini öngörürken 2003 yılında %5 oranında büyüme hedeflenmektedir. 2001 

yılında %57,6 ve %52,5 düzeyinde gerçekle�mesi beklenen TEFE ve TÜFE için 

2002 hedefleri; %16,6 ve %20,0’dır. 2000 yılında %3 civarında olan toplam kamu 

kesimi faiz dı�ı fazlasının GSMH oranının yüzde 5,5’e yükselmesi, %4,6 seviyesinde 

olan konsolide bütçe fazlasının GSMH’ye oranının %5,1 seviyesine yükseltilmesi 

hedeflenmi�tir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
345 BDDK, “Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı: Geli�me Raporu”, 
www.bddk.org.tr/WebSitesi/.../1524BSYYP_Gelisme_042003.pdf (05.12.2009), Temmuz, 2002, s. 
12. 
346 Gürkan Yay, s. 13. 
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Tablo 8: Güçlü Ekonomiye Geçi� Planı Temel Makroekonomik Hedefler 
 1999 2000 2001* 2002* 

Büyüme (%) -6,1 6,1 -3,0 5,0 

TEFE (Yıl Sonu) % 62,9 32,7 57,6 16,6 

TÜFE (Yıl Sonu) % 68,8 39,0 52,5 20,0 

Faiz Dı�ı Denge/GSMH (%) 

Toplan Kamu (%) -1,9 2,8 5,5 6,5 

Konsolide Bütçe (%) 1,5 4,6 5,1 5,6 

K�T’ler (%) -1,5 -1,5 0,1 0,5 

Di�er Kamu (%) -1,9 -0,3 0,3 0,4 

Kaynak: (Türkiyenin güçlü ekonomiye geçi� programı, www.tcmb.gov.tr s. 24.) 
(*: Hedeflenen) 
 

 Program etkin ve hedeflerden taviz vermeden uygulanmı� olmasına ra�men 

2001 yılında büyüme hızı, -9,4 olmu� ve ekonomik daralma hedeflenenden (-3,0) 

oldukça yüksek gerçekle�mi�tir. Aynı �ekilde TÜFE ve TEFE’de de hedeflenen 

rakamlara ula�ılamamı�, 2001 yılsonu itibariyle TEFE  %61,6 ve TÜFE %54,4 

olarak gerçekle�mi�tir347.  

 

 Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı temelinde IMF ile 1999 yılında yapılan ve 

yürürlü�e konulan Stand-by anla�masının bir devamı niteli�indedir. 1999 

programında belirtilen genel strateji de�i�memi�tir. Yeni programa geçi� ile birlikte 

sadece stratejik önem ta�ıyan öncelikler yer de�i�tirmi�tir348.   

 

 Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı sürdürülemez görünen iç borç dinami�inde 

dı� etkenleri, yani kısa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri konusunda 

yeterli tedbiri almamı�, 32 sayılı karar çerçevesinde dı� finansal serbestide ısrar 

edilmesi 2000 – 2001 yıllarında ya�anan bunalımı yaratan �artları sürdürerek 

bunalımın tekrar olu�ma ihtimalini canlı tutmu�tur. Bununla birlikte programda bahsi 

geçen istikrarlı ve sürdürülebilir büyümenin gerektirdi�i tasarruf ve yatırım hedefleri 

                                                 
347 Ahmet Gökçen, “�stikrar Tedbirleri ve Ekonomik Kriz”, http://www.ahmetgokcen.org/pdf/5.pdf 
(12.09.2009.), s. 11. 
348 Rıza Kandiller, “Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı ve Ötesi”, 
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../ekonomi1.doc (13.09.2009), s.1. 
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konusunda eksiklik söz konusudur. Program yatırımları arttırmak için ço�unlukla 

yabancı sermayeye bel ba�lamı� görünmektedir. Programın temel çerçevesi, 

Türkiye’nin son yirmi yıldır süren ama pek de fayda sa�lamayan yabancı sermayeye 

güvenme ve yabancı sermayeden avantaj sa�lama çabalarına devam etmek olarak 

görülmektedir349.  

 

 Program, bankacılık kesiminin yurtdı�ından herhangi bir �ekilde 

denetlenmeden yapılan spekülatif nitelikli dı� borçlanmayı engelleyebilecek bir 

düzenleme önermemi�tir. Tam tersine program metninin 33. maddesi uyarınca 

bankalardaki mevduat ve di�er yükümlülüklere yönelik garanti uygulamasına devam 

edilerek bankacılık kesiminde yaratılan ahlaki tehlikenin devam etmesine yol 

açılmı�tır. Bu güvencenin varlı�ı, bankacılık kesiminin sıcak para giri�leriyle 

denetimsiz bir �ekilde borçlanmasına zemin olu�turmu� ve finansal kırılganlı�ın 

artmasının ko�ullarını hazırlamı�tır350.  

 

 Uygulama sonuçları de�erlendirildi�inde de programın sonuçlarının 

ba�arısının sınırlı kaldı�ı söylenebilir. Çünkü dönem itibariyle; reel sektörde üretim, 

yatırım, tasarruflar, finansal sektörde ise kredi ve fon kullanım olanakları gibi 

ekonomik ve finansal de�i�kenlerde meydana gelen olumsuzluklar ekonomideki 

istikrarsız yapıyı kronikle�tirmi� ve eksikliklerin kalıcı bir hal almasına neden 

olmu�tur351.   

 

 Bununla birlikte Güçlü Ekonomiye Geçi� Programının öncelikle büyüme ve 

istihdamdan öte fiyat istikrarını sa�lama hedefine yönelmesi, sa�lanan yüksek 

büyüme oranlarına kar�ın istihdamın artmasını sa�layamamı�tır. Di�er yandan 

program dahilinde hem IMF’nin hem de AB sürecinin Türkiye’yi içerisinde çok 

yüksek oranda gizli i�sizlik barındıran tarım sektöründe yapısal de�i�imler 

                                                 
349 Ba�ımsız Sosyal Bilimciler �ktisat Grubu, “Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı Üzerine 
De�erlendirmeler”, http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg.htm (13.10.2009), ss. 41–42. 
350 Erinç Yeldan, “Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı Üzerine De�erlendirmeler”, �leri Dergisi, 4. 
Sayı, Mayıs – Haziran, 2001, ss. 5 – 6.   
351 �im�ek, ss. 60 – 61 
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gerçekle�tirmeye zorlaması tarım sektöründeki gizli i�sizli�in açık i�sizlik haline 

gelerek i�sizlik oranının artmasına neden olmu�tur352.  

 

 Mali disiplin hedefindeki kısmi ba�arıya ra�men reel sektördeki durgunlu�u 

azaltamayan Güçlü Ekonomiye Geçi� Programının ardından Ocak 2002’de bir niyet 

mektubu ile IMF’ye ba�vurularak destek istenmi�tir. Kasım 2002 genel seçimleri 

sonunda meydana gelen hükümet de�i�ikli�i ile birlikte Acil Eylem Planı adı verilen 

yeni bir ekonomik paket yürürlü�e girmi�tir. Kamu mali dengesinin iyile�tirilmesine 

yönelik düzenlemeler bakımından sıkı vergi ve harcama politikaları içeren Acil 

Eylem Planı, öngördü�ü sıkı mali önlemlere kar�ın artan borçlanmanın neden oldu�u 

yüksek kamu harcamaları, kamu mali dengesinin bozulmasına yol açmı�tır. �ç ve dı� 

borçlar nısbi olarak azalsa da bütçe üzerindeki yükleri devam etmi�tir353.  

 

 2002 yılında IMF ile yapılan anla�manın �ubat 2005 yılında 

tamamlanmasıyla birlikte Hükümet, IMF ile yeni bir stand-by düzenlemesine gitmi� 

ve 2005 – 2007 yıllarını kapsayacak yeni bir program yürürlü�e koymu�tur. Söz 

konusu programın temel hedefleri, güçlü ekonomik büyümenin devam ettirilmesi, tek 

haneli enflasyonun kalıcı kılınması ve faizlerdeki dü�ü�ün devam ettirilmesi, net 

kamu borcunun milli gelire oranının azaltılmasının sürdürülmesi ve bütçe açı�ının 

ortadan kaldırılmasıdır354. 2005 – 2007 döneminde 19. Stand-by çerçevesinde verilen 

taahhütler dahilinde büyüme ve faiz dı�ı göstergelerin dı�ında kalan, faizlerin 

dü�ürülmesi, kamu borcunun azaltılması, yapısal reformların hayata geçirilmesi, 

vergi yükünün azaltılarak istihdamın arttırılması, kamu bankalarının özelle�tirilmesi, 

yabancı sermaye giri�ini arttırıcı önlemler alınması konularında istenilen hedeflere 

ula�ılamamı�tır. Dı� borç ve net uluslararası rezervlere ili�kin hedeflere ula�ılmakla 

birlikte, finansal piyasalarda görülen dalgalanmaların zorunlu kıldı�ı faiz artı�ı ve 

buna ba�lı kredi geni�lemesindeki azalma nedeniyle büyüme performansında, 

                                                 
352 Ahmet Ay ve Zeynep Karaçor, “2001 Sonrası Dönemde Türkiye Ekonomisinde Krizden 
Büyümeye Geçi� Üzerine Bir Tartı�ma”, 
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/articles/2006/16/AAY-ZKARACOR.PDF (23.10.2009.), 
ss. 82 – 83.  
353 Ayça �im�ek, “Kamu Mali Dengesinin Sa�lanmasına Maliye Politikasının Rolü: 2000 Sonrası 
Türkiye Deneyimi”, Dokuz Eylül Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt: 8, Sayı: 3, 
2006, s. 323. 
354 Seyhun Do�an ve Halil Özekicio�lu, “Güney Kore ve Türkiye’de Uygulanan IMF Politikaları”, 
Cumhuriyet Üniversitesi �ktisadi ve �dari Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Sayı:1, 2005, s. 171. 
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program kapsamında öngörülen seviye civarında gerçekle�mesine ra�men önceki 

yıllara göre nısbi bir yava�lama meydana gelmi�tir355.   

 

Dönemin temel makro ekonomik geli�meleri Tablo 9’da verilmi�tir. 

Enflasyon oranlarındaki iyile�me dikkat çekici olmakla birlikte özellikle cari i�lemler 

ve dı� ticaret dengesinde gözle görülür bir bozulma söz konusudur. 2001 sonrasında 

meydana gelen finansal geni�lemeyle birlikte cari i�lemler açı�ı sürekli bir artı� 

göstermi�, 2007 yılında 42 milyar dolara yakla�mı�tır. Dı� ticaret dengesindeki 

bozulmayla birlikte ihracatın ithalatı kar�ılama oranı da dü�mü�tür. �hracatın ithalatı 

kar�ılama oranındaki dü�ü�ün bir di�er sebebi de a�ırı de�erli Türk Lirasının ithalatı 

ihracata göre daha cazip kılması olmu�tur. �ç ve dı� borç oransal olarak azalmı� 

olmakla birlikte miktar olarak artı� göstermi�tir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
355 Zeynep Erdinç, “Uluslararası Para Fonu – Türkiye �li�kilerinin Geli�imi ve 19. Stand – by 
Anla�ması”, Dumlupınar Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Sayı: 18, A�ustos, 2007, s. 17. 
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Tablo 9: 2002 – 2007 Dönemi Temel Makroekonomik Göstergeler 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Büyüme %  7,9  5,9 9,9 7,6 6,0 4,5 

Enflasyon (TÜFE %) 45,0 25,3 10,6 10,1 10,5 8,8 

Enflasyon (TEFE %) 50,1 25,6 11,1 8,2 9,8 6,3 

Reel Efektif Döviz 

Kuru (1995 =100) 
125,4 140,6 143,2 171,4 160,1 190,3 

Dı� Ticaret 

Dengesi(milyar $) 
-15,494 -22,086 -34,372 -43,297 -54,041 -62,791 

�hracatın �thalatı 

Kar�ılama Oranı (%) 
0,699 0,681 0,647 0,629 0,612 0,630 

Cari Açık(milyar $)  -0,626 -7,515 -14,431 -22,088 -32,051 -41,812 

Cari Açık/GSMH 

(%) 
0,3 2,5 3,7 4,6 6,1 5,7 

Cari Açık/TCMB 

Net Rezervler (%) 
2,2 21,4 38,3 42,2 50,4 49,1 

KKBG/GSMH (%) 10,0 7,3 3,6 -0,3 -2,0 0,10 

�ç Borçlar/GSMH 

(%) 
54,4 54,4 52,3 50,3 43,6 39,4 

Dı� 

Borçlar/GSMH(%) 
71,7 60,3 53,7 46,8 51,9 37,5 

Kısa Vadeli Dı� 

Borçlar/Toplam Dı� 

Borçlar (%) 

12,7 15,9 19,8 22 20,3 16,9 

Faiz Dı�ı 

Fazla/GSMH (%) 
4,1 5,1 6,3 7,9 7,1 5,4 

Kaynak: www.bumko.gov.tr. (25.12.2009) 

 

Türkiye Ekonomisinde 2000 yılından itibaren farklı adlar altında süregelen 

programlar özünde 2000 – 2007 yıllarını kapsayan uzun vadeli bir istikrar 

programının birer parçaları olmu�tur. Bu uzun vadeli programın temelini ise 

uluslararası finans piyasalarına güven verilmeye devam edilmesi, bunun için de 
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daraltıcı maliye ve para politikalarının uygulanması olu�turmu�tur. Dolayısıyla 

süregelen istikrar programlarının ba�lıca amacı; dı� finansal serbesti ile sa�lanan 

yüksek yabancı sermaye giri�inin devam ettirilmesidir. 

 

2.3.4 2008 Küresel Krizi ve Türkiye Ekonomisi’ne Yansımaları 

 

 2008 yılının Eylül ayında önce ABD’de patlak veren, daha sonra tüm 

dünyaya yayılan küresel krizin temelinde çok büyük bir gayrimenkul ve kredi balonu 

yatmaktadır356. Mortgage kredilerinin yapısının bozulması, faiz yapısının 

uyumsuzla�ması, gayrimenkul fiyatlarındaki balon artı�lar, menkul kıymetlerin 

fonlanmasında ya�anan sıkı�ıklık, kredi türev piyasalarının geni�lemesi ve kredi 

derecelendirme sürecindeki sorunlar küresel mali krizin nedenlerini 

olu�turmaktadır357.  

 

 Mortgage krizi olarak ba� gösteren durum takip eden süreçte bir likidite 

krizine dönü�mü�tür. Yatırımcıların dü�ük riskle yüksek kar elde etme iste�i kolay 

ve dü�ük maliyetli kredi imkanlarına ba�lı olarak tüketicilerin a�ırı borçlanmasına ve 

kontrolsüz kredi geni�lemesine neden olmu� ve sistemin risk durumu artmı�tır358. 

Sistemin a�ırı risk alınmasına izin vermesi bünyesinde barındırdı�ı varlıkları do�ru 

fiyatlandırmasını engellemi� ve �effaflık konusunda önemli bir zafiyetin ortaya 

çıkmasına neden olmu�tur359. Bununla birlikte paranın hiçbir altın ya da de�erli 

madenin standardına ba�lı olmaması yani paranın de�erini belirleyecek bir 

standardın olmayı�ı olu�an belirsizlik ortamının bir türlü giderilememesine ve 

küresel piyasalarda güvenin bir türlü yerle�memesine neden olmu�tur360. Finansal 

sermayenin yaygınla�masıyla birlikte belirsizlik ve güvensizli�in neden oldu�u risk 

                                                 
356 Mahfi E�ilmez, Küresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 3. Basım, 2008, s. 66. 
357 Alanya Ticaret ve Sanayi Odası, Alanya Ekonomik Rapor 2008, 
http://www.altso.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=508&Itemid=335, 
(12.01.2010), s. 1. 
358 Yaprak Sevil Co�kun ve Zeynep Balatan, “Küresel Mali Krizin Bankacılık Sektörüne Etkiler ve 
Türk Bankacılık Sektörünün Yeri Veri Zarflama Analizi �le Bilançoya Dayalı Mali Etkinlik Analizi”, 
Ege Üniversitesi �ktisadi ve �dari Bilimler Fakültesi, 12. �ktisat Ö�rencileri Kongresi, Mayıs, 2008, 
s. 16. 
359 TEPAV, “2007 – 2008 Küresel Finans Krizi ve Türkiye: Etkiler ve Öneriler”, TEPAV Küresel 
Kriz Çalı�ma Grubu, 2008, s. 2. 
360 Erinç Yeldan, “Kapitalizmin Yeniden Finansalla�ması ve 2007 – 2008 Krizi”, Ekonomi ve Hukuk 
Dergisi, Sayı:20, 2009, s. 12.  
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de yayılmı� ve reel piyasalar mali piyasaların kontrolü altına girmi�tir. Bu durum da 

kriz dalgasının önemli risk noktalarından birini olu�turmu�tur361.  

 

Krizin geli�mekte olan ülkeleri de derinden etkilemesinin bir çok nedeni 

vardır. Öncelikle sıcak paranın kayna�ı olan ülkelerde sorunların ortaya çıkması 

geli�mekte olan ülkelerin de etkilenece�i korkusu ile sıcak paranın kaçı�ına yol 

açmı�tır. Geli�mi� ülkelerde büyüme hızının dü�mesi talebin de gerilemesine yol 

açınca geli�mekte olan ülkelerde ithalat ve buna ba�lı olarak dı� ticaret gelirleri 

azalmaya ba�lamı�tır ve sonuçta ekonomilerinin küçülmeye ba�lamasına neden 

olmu�tur. 2008 küresel krizi daha önceki krizlerden farklı olarak tam anlamıyla 

küresel olup dünyadaki bütün ülkeleri etkilemektedir362.  

 

ABD piyasalarında ba�layan kriz kısa sürede küresel piyasalara yayılmı�tır. 

Çünkü mortgage piyasaları sadece kredi veren ve kullanan arasındaki ili�kilerden 

olu�an bir piyasa olmadı�ından tüm finansal sistem, artan faiz ve durgunluk 

kar�ısında dalgalanma e�ilimine girmi� ve mortgage tahvilleri menkul 

kıymetle�tirme yoluyla küresel piyasalarda sürekli el de�i�tiren tahviller oldu�u için 

bu piyasalarda ba�layan ve derinle�en kriz di�er piyasalara da yansımı�tır363. 2008 

eylül ayında ba�ta ABD’de olmak üzere büyük mali kurulu�ların iflas etmesi 

sonucunda küresel kriz gittikçe derinle�mi� ve yaygınla�mı�tır. 2008 yılı ikinci 

yarısında, krizin etkilerini hafifletmek amacıyla geli�mi� ülkeler hızla geni�leyici 

para politikaları uygulamasına yönelmi�ler, ekonomiyi canlandırma paketlerini 

devreye sokmu�lardır. Ancak 2008 yılı son çeyre�inde ve 2009 yılı ilk çeyre�inde 

imalat sanayi üretim ve dı� ticareti büyük ölçüde gerilemi�, istihdam daralmı� ve 

temel mal fiyatları hızla dü�mü�tür. Geni�leyici para ve maliye politikalarına ra�men 

büyüme rakamları hızla gerilemi�tir364.   

 

                                                 
361 Türkel Miniba�, “Küresel Krizin Finans Sektörüne Yansımaları”, Marmara Üniversitesi Bankacılık 
ve Sigortacılık Meslek Yüksekokulu, Uluslararası Finans Sempozyumu 2008, Aralık, 2008, s. 36. 
362 E�ilmez, s. 69. 
363 Hayal Ayça �im�ek ve Asuman Altay, “Küresel Kriz Ortamında Türkiye’de Maliye Politikalarının 
De�erlendirilmesi”, Gündem Dergisi, Yıl:46, Sayı: 528, �ubat, 2009, s. 17. 
364 Zafer Yükseler, “Türkiye’de Kriz Dönemlerinde Ekonomik Geli�meler ve Ödemeler Dengesi 
Uyumu”, Merkez Bankası Kitaplar – Çalı�malar, 2009, s. 8. 
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Türkiye’de ABD ya da Avrupa bankalarında oldu�u gibi mortgage kredileri 

yok denecek kadar az, türev ürünler ve bu ürünlere dayalı olarak olu�turulmu� 

ka�ıtların varlı�ından da söz edilememektedir365. Lakin küresel ekonomi üzerinde 

baskı olu�turan unsur sadece mortgage kredilerinin geri dönmemesinden de�il, 

likidite yaratacak kaynakların azalmasından da kaynaklanmaktadır366. Küresel krizin 

Türkiye Ekonomisine yansımaları ise özellikle reel sektörde ya�anan üretim 

daralmaları ve özel kesim dı� borçlarındaki hızlı artı�lar ile boy göstermektedir367. 

2002 – 2007 döneminde küresel ekonomik entegrasyonun ve buna ba�lı olarak 

sermaye hareketlerinin zirve yaptı�ı bir dönem ya�anmı�tır. Varlık ve emtia 

fiyatlarında önceki dönemlere göre hızlı artı�lar ya�anmı�, yeni nesil finansal 

enstrümanların geli�tirilmesiyle birlikte uluslararası fon transferleri rekor düzeylere 

çıkmı�tır. Finansal serbestinin sa�ladı�ı imkanlar dahilinde sermaye akımlarının 

herhangi bir engele takılmadan ülkeden ülkeye akmasının sa�ladı�ı finansal 

geni�leme ile birlikte geli�mekte olan ülkeler yıllık ortalama %5,6 ile %7,5 arasında 

büyüme oranları yakalamı�lardır368.  

 

Bu ülkelerden biri olan Türkiye de, 2001 krizi sonrasındaki süreçte 

uluslararası konjonktürün sa�ladı�ı imkanlar dahilinde büyük bir finansal geni�leme 

ve ucuz kredi olana�ına kavu�mu�tur. Finansal geni�leme ile birlikte giderek artan 

dı� açıklar ve cari i�lemler açıkları önce dü�ük kur -  yüksek faiz cazibesiyle 

Türkiye’ye akmakta olan sıcak parayla, daha sonraları ise �irket birle�meleri ve 

özelle�tirmeler ile elde edilen do�rudan yabancı yatırımlar ile kar�ılanmaya 

çalı�ılmı�tır. Söz konusu dönemde ana kayna�ı özel sektör borçlanması olmakla 

birlikte Türkiye’nin dı� borçlulu�u 2003 ba�ında 129,6 milyar dolar iken 2008 yılı 

sonunda 290 milyar dolara ula�mı�tır. Yüksek cari açık ve finansman �ekli iktisadi 

kırılganlı�ı arttırmı�tır369. 2001 krizi sonrasında Türkiye’yi yüksek dı� borç ve cari 

i�lemler açı�ına iten nedenlerin ba�ında reel kesimin ucuz döviz imkanlarından 

yararlanarak dı�arıdan ucuz ara malı ithal edip, bu malları dayanıklı tüketim malları 

                                                 
365 E�ilmez, s. 128. 
366 Miniba�, s. 39. 
367 �im�ek ve Altay, s. 18. 
368 TEPAV, “TEPAV G–20 Toplantısı Hazırlık Çalı�maları: Özel Sermaye Akımlarında 1980’lere 
Dönü�”, �ubat, 2009, s. 1.  
369 Erinç Yeldan, “Kriz Türkiye’yi Nasıl Etkileyecek”, Ekonomi Politik, Ekim, 2008, s. 1. 
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haline getirerek, farklı piyasalarda satması ve böylece ihracatın ithalata 

ba�ımlılı�ının artması gelmektedir. 2003 sonrası dönemde artan ithalatın finansmanı 

ülkeye çekilen sıcak para ile kar�ılanmı�, daha sonra ise so�uk para olarak 

nitelendirilen özelle�tirme ve gayrimenkul satı�larından elde edilen gelirlerle 

kar�ılanmı�tır370.  

  

 Daha önceki krizlerden farklı olarak bu krizin finansal piyasalardan daha çok 

reel ekonomi ile ili�kili oldu�u görülmekle birlikte Türkiye’deki finans sektörünün 

özellikle de finans sektörünün büyük kısmını olu�turan bankaların küresel krizden 

etkilenmemesi beklenemez. Bankaların %50’sinin yabancı kontrolüne geçmi� olması 

sektörün krizden neden etkilenece�ini göstermesi bakımından yeterlidir. (ING’nin 

%100’ü, HSBC’nin %100’ü, Fortis’in %93,3’ü, Finans Bank’ın %99,8’i yabancıların 

kontrolündedir.) 2001 krizinin ardından bankacılık sektörünün yeni krize daha 

hazırlıklı girdi�ini söylenebilmekle birlikte bu dönem bankacılık sektörü açısından 

yeni atılımların de�il mevcut pozisyonların korunma dönemi olarak algılanabilir371.  

 

 Küresel kriz Türkiye ekonomisini esas olarak dı� kaynak, iç kredi, dı� ticaret 

ve güven kanallarındaki bozulma ile etkilemektedir. Küresel likiditenin geni�ledi�i 

dönemde kaldıraç etkisiyle i�leyen hedge fonlar ve özel yatırım fonları, buradan 

aktarılan fonların giderek daha da azalmasıyla birlikte döviz arzı azalmakta ve Türk 

Lirasındaki de�er kaybı hızlanmaktadır. Küresel krizle birlikte dı�ardan temin edilen 

kaynaklardaki azalma ile birlikte �irketler ve banka bilançoları küçülmekte 

dolayısıyla bu �irketlerin tedarik zincirleri olumsuz etkilenmektedir. Ticari 

kredilerdeki daralma KOB�, esnaf ve çalı�anlar tarafından a�ır bir �ekilde 

hissedilmektedir. Mali piyasalardaki krizin reel sektörlere de yansıması sonucunda 

büyüme hızları dü�mü� dolayısıyla da dı� ticaret hacmi hızla daralmı�tır. Türkiye’nin 

ihracat hacmi bu daralmadan çok �iddetli bir biçimde etkilenmektedir372. Dünya 

ekonomisinde ticaretin yava�laması ihracata dayalı sektörlerin i� kapasitesini 

azaltmakta ve bu durum iç piyasadaki tüketimdeki yava�lama ile birle�erek üretici 

                                                 
370 Nazan Susam ve Ufuk Bakkal, “Kriz Süreci Makro De�i�kenleri ve 2009 Bütçe Büyüklüklerini 
Nasıl Etkileyecek”, Maliye Dergisi, Sayı: 155, s. 5. 
371 Miniba�, s. 40. 
372 TEPAV, 2007 – 2008 Küresel Finans Krizi, s. 4. 
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kesimin yatırım kararlarını azaltıp üretimin daralmasına neden olmaktadır373. Reel 

sektördeki yatırım kararlarının ertelenmesi ve yatırımların durma noktasına gelmesi 

üretim kapasitesini ve buna ba�lı olarak da büyüme oranlarını dü�ürmektedir. Ayrıca 

üretim kapasitesindeki daralma reel kesimin istihdam olanaklarını da daraltmakta ve 

i�ten çıkarmaları arttırmaktadır374. Krizle birlikte artan risk algılaması özel yatırım 

harcamalarını azaltmakta, hane halkı psikolojisi ve bekleyi�lerini olumsuz 

etkileyerek tüketim harcamalarının hızla azalmasına neden olarak krizin 

derinle�mesine neden olmaktadır375.   

 

 Tablo 10’dan da görüldü�ü üzere Türkiye ekonomisine ili�kin gerek piyasa 

göstergeleri gerek reel ekonomik büyüklükler ekonominin küresel ekonomik krizden 

2008 yılının son çeyre�inden itibaren önemli ölçüde olumsuz etkilenmi�tir. Bu 

dönemde GSMH üst üste be� dönem küçülmü�, i�sizlik oranı artmı�, imalat sanayi 

üretimi ve dı� ticareti hızla azalmı�tır. Ba�langıçta döviz kurları ve faiz oranları hızla 

yükselmesine ra�men, ekonomideki hızlı daralmayı yava�latmak için Merkez 

Bankası tarafından politika faizlerinin önemli ölçüde dü�ürülmesi, döviz ve Türk 

Lirası likiditesine yönelik önlemler alınması, döviz kurları ve faiz oranlarının tekrar 

gev�emesini sa�lamı�tır. �ç finansal serbestinin bir gere�i olarak pozitif reel faiz 

politikasına devam edilmi� böylelikle Türkiye’nin küresel finans çevreleri için bir 

cazibe merkezi olmayı sürdürmesi ve sonuçta ekonomideki daralmanın önüne 

geçilmesi amaçlanmı�tır. Buna ra�men finans hesabındaki oynaklıklar dikkat 

çekicidir. Ayrıca, üretimi ve istihdamı te�vik etmek amacıyla geçici vergi indirimleri 

yürürlü�e konulmu�, kredi maliyetlerini dü�ürücü bazı düzenlemeler yapılmı�tır. �ç 

ve dı� talepteki hızlı daralma ve uluslararası temel mal fiyatlarındaki dü�ü� enflasyon 

oranlarında da gerilemeyi beraberinde getirmi�tir. Zaman içinde, piyasa 

göstergelerinde kısmen olumlu geli�meler gözlenmesine kar�ın, üretim, istihdam ve 

dı� ticaret alanlarındaki sorunlar varlı�ını korumaktadır376.  

 

 

                                                 
373 Susam ve Bakkal, s. 79. 
374 Susam ve Bakkal, s. 86. 
375 TEPAV, 2007 – 2008 Küresel Finans Krizi, s. 4. 
376 Yükseler, s. 5. 
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Tablo 10: 2008 Krizi Temel Ekonomik Göstergeler 
 Merkez 

Bankası 
Gecelik 

Borçlanma 
Faiz Oranı 

Tüketici 
Fiyat 

Endeksi 

Cari 
Açık 

(Milyon 
$) 

Finans 
Hesabı 

Dı� 
Açık 

(Milyon 
$) 

 
��sizlik 

(%) 
Büyüme 

(%) 

2008         
Ocak 15,50 8,17 -4167  6.439 -5.706 

�ubat 15,25 9,10 -3882  3.294 -4.949 

Mart 15,25 9,15 -4293  1.814 -5.384 

1.Ç 11,9 7,2 

Nisan 15,25 9,66 -5196  2.770 -6.526 

Mayıs 15,75 10,74 -4820  2.554 -6.829 

Haziran 16,25 10,61 -5535 10.344 -7.706 

2.Ç 9,2 2,8 

Temmuz 16,75 12,06 -4025  5.136 -7.962 

A�ustos 16,75 11,77 -3020  4.703 -8.205 

Eylül 16,75 11,13 -952  2.426 -5.091 

3.Ç 10,2 1,0 

Ekim 16,75 11,99 -2429 -2.516 -5.220 

Kasım 16,25 10,76 -429    -882 -2.678 

Aralık 15,00 10,06 -3064 -2.448 -3.683 

4.Ç 12,6 -6,5 

2009         
Ocak 13,00 9,50 -444    -447 -1.397 

�ubat 11,50 7,73 -264 -1.611    -639 

Mart 10,50 7,89 -1109 -1.954 -2.363 

1.Ç 16,1 -14,5 

Nisan 9,75 6,13 -1520    -709 -2.556 

Mayıs 9,25 5,24 -1658  2.350 -3.493 

Haziran 8,75 5,73 -2039    -860 -4.162 

2.Ç 13,6 -7,7 

Temmuz 8,25 5,39 -149  1.620 -3.584 

A�ustos 7,75 5,33 -528  3.694 -4.984 

Eylül 7,25 5,27 -863    472 -3.980 

3.Ç 13,4 -2,9 

Ekim 6,75 5,08 671   -283 -2.631 

Kasım 6,50 5,53 -1769 322 -3.705 

Aralık 6,50 6,53 -3171 2444 -3.586 

4.Ç 13,4 6,0 

Kaynak: Hazine Bakanlı�ı, TCMB ve TÜ�K’den derlenmi�tir. 

 

 Türkiye ekonomisi daha önce ya�adı�ı krizlerde makro ekonomik 

politikalarda uyumsuzluk ve kamu maliyesindeki bozukluklar ile kar�ı kar�ıya 

kalmı�tır. Daha önce ya�anan kriz dönemlerinde krize yol açan makro ekonomik 

dengesizlikleri gidermek amacıyla 24 Ocak Kararları, 5 Nisan Kararları ve Güçlü 

Ekonomiye Geçi� Programı uygulamaya konulmu�tur. Her üç programın 

uygulanmasında da iç ve dı� piyasalara güven vermek amacıyla IMF ile stand-by 

anla�ması imzalanmı� ve ek dı� finansman imkanı sa�lanmı�tır. Küresel kriz 

döneminde ise makro ekonomik dengelerin önceki kriz dönemlerine göre nispeten 
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daha sa�lıklı olması nedeniyle henüz krizden çıkı� için kapsamlı bir program 

yürürlü�e konmamı� ve IMF ile bir anla�ma imzalanmamı�tır. Ancak, sınırlı 

canlandırma paketleri devreye sokularak maliye politikası gev�etilirken, Merkez 

Bankası tarafından da döviz ve Türk Lirası likiditesine yönelik önlemler alınmı� ve 

Tablo 10’dan da izlenebilece�i gibi gecelik faiz oranları önemli ölçüde indirilerek 

para politikası da gev�etilmi�tir377.  

 

Hükümet, ekonomideki hızlı küçülmeyi engellemek için daha fazla harcama 

ile ekonominin uyarılmasına ve ekonomik büyüme hızının dü�ürülmemesine yönelik 

tedbirler almaktadır. Ancak mali açıdan bu tercihin bedeli; artan bütçe açıkları ve 

mali dengelerin bozulma tehlikesidir378. Türkiye ekonomisinin içinde bulundu�u kriz 

sürecinin ana unsurları daralan gelirler ve yüksek dı� borç yükü olmasına kar�ın 

alınan tedbirler özü itibariyle yurt içi tüketim talebini canlandırma amacı 

gütmektedir379. Bununla birlikte alınan tedbirlerin gereklili�i ve etkileri konusunda 

bütüncül bir ileti�imin kamuoyu ile yeterince sa�lanamamı� olması tedbirlerin 

etkisinin sınırlandırmaktadır380. Aynı zamanda hükümetin bu tedbirleri bir paket 

halinde de�il de parça parça alıyor olması hem kamuoyundan ele�tiri toplamasına 

hem de hükümetin kriz yönetiminde ba�arılı olamadı�ı imajının ortaya çıkmasına da 

neden olmu�tur381.  

  

Küresel ekonominin içine sürüklendi�i 2008 krizi, kapitalizmin kaçınılmaz 

krizlerini daha çok finansal serbesti ile a�ma çabasının bir ürünü olarak görülebilir. 

Kapitalizm ve tüm engellerden arınmı� finansal sermayenin yeniden üretimi finansal 

spekülasyonun sanal rantlarına ba�lı duruma gelmi� ve sonuçta para, dünya tarihinde 

hiç olmadı�ı kadar üretimden kopmu�, karma�ık spekülasyonlar yoluyla kontrolsüz 

olarak büyümü�tür. De�er kar�ılı�ı olmayan kumarvari büyümeyi sürdürme çabaları 

                                                 
377 Yükseler, s. 45. 
378 �im�ek ve Altay, s. 22. 
379 Erinç Yeldan, “Kriz �daresindeki Yanlı�lar”, Ekonomi Politik, Mart, 2009, s. 1. 
380 TEPAV, “Türkiye Ekonomisi �çin Kriz Önlemleri”, TEPAV Küresel Kriz Çalı�ma Grubu, Mart, 
2009, s. 1. 
381 Ekonomi ve Politika Ara�tırmaları Merkezi, “Küresel Kriz ve Türkiye Raporu Yayınlandı”, Basın 
Bülteni, 20.01.2009, http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090210164948.pdf (20.11.2009), s. 
1.  
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da iktisadi, toplumsal ve sosyal krizler olarak geri dönmektedir382. Sonuçta bu krizin 

dünya ekonomisine bu kadar hızlı yayılmasının arkasında küreselle�me olgusu 

yatmaktadır. Dünya piyasalarındaki teknolojik ilerleme sayesinde gerçekle�tirilen 

i�lem hızındaki artı�lar, aynı hızla dünyanın her yerine krizin de yayılmasına neden 

olmu�tur. Küreselle�en ve tüm sınırlarından arındırılmı� dünya ekonomisi, bu 

düzenin içinde yer alan kurumlar, finansal spekülasyona dayandırılan büyüme süreci, 

reel ekonominin i�leyi�ini yok etmi� ve sanayile�me hedeflerinin geri plana 

itilmesine neden olmu�tur383.  

 

Dünya ekonomisinin küresel kriz öncesindeki ticari ve finansal serbestinin 

koruması altındaki ticaret ve finans akımları uzun bir süre yeniden geli�tirilmesi 

imkansız bir biçimde tahrip edilmi� durumdadır. Küresel ekonomiyi uzun yıllar 

dü�ük kredi hacmi ve dü�ük finansal de�erler sistemi beklemektedir. Buna kar�ın 

Türkiye ekonomisi kriz öncesi sistemin devam edece�i varsayımı altında IMF’den 

gelmesi beklenen ek kaynak ile ve dı� kaynak giri�inin canlanması ile krizden 

çıkmayı ümit etmektedir384. 2001 krizinden sonra Türkiye ekonomisi oldukça hızlı 

bir büyüme hızı yakalamı�tır. Bu durum 2001 krizi sonrasında izlenen katı makro 

ekonomik politikaların bir sonucu olarak yorumlanabilir. Fakat aynı zamanda bu 

büyüme tecrübesi bazı endi�e verici özelli�i içerisinde barındırmı�tır. Yurt içi 

tasarrufların azalması, i�sizlik oranının inatla yüksek seyretmesi, dı� açı�ını giderek 

artması ve yatırımların gerekenin altında kalması bu özelliklerin ba�lıcalarıdır. Tüm 

bu özellikler kriz sonrası büyüme sürecine �üphe ile bakılmasına neden olmu�tur. 

2008 Mortgage krizi hiç meydana gelmemi� olsa bile Türkiye ekonomisinin 2001 

krizi sonrası büyüme sürecine egemen olan bu olumsuzlukların bir tür probleme 

neden olması kaçınılmazdır. Türkiye ekonomisinin küresel kriz öncesindeki yurt içi 

kaynakların yeterince kullanılamadı�ı dı� kaynak giri�ine dayalı büyüme modeline 

devam etmesi bir hata olacaktır. Daha da önemlisi Türkiye’nin dı� borçlanmaya daha 

az güven duyarak ya�amayı ö�renmesi gerekmektedir385. 2002 sonrası dönemde 

Türkiye uluslararası konjonktürün de sa�ladı�ı imkanlar dahilinde yüksek cari 

                                                 
382 Ba�ımsız Sosyal Bilimciler, “Küresel Kriz Kapitalizmin Ta Kendisidir.”, 
www.bagimsizsosyalbilimciler.org (19.11.2009), ss. 1 – 2.   
383 Susam ve Bakkal, s. 75. 
384 Erinç Yeldan, “Küresel Kriz ve Sermaye Akımları”, Ekonomi Politik, Nisan, 2009, s. 2. 
385 Dani Rodrik, “The Turkish Economy After The Crisis”, Kasım, 2009, s. 2. 



                                                                                                                       157 
  
 

i�lemler açı�ı ve yüksek dı� borç ba�ımlılı�ı ile yüksek büyüme oranları 

yakalamı�tır. Ancak 2008 finans krizinin yarattı�ı yeni küresel ko�ullar ucuz kredinin 

mümkün kıldı�ı dı� kaynak, ucuz döviz ve ucuz ithalata dayalı büyüme modelinin 

artık geçerli olamayaca�ını göstermektedir386. Bu ba�lamda Türkiye kriz sonrası yeni 

küresel sisteme uyum sa�layabilmek için hazırlıkları yapmalıdır. Gelece�in 

dünyasında, piyasaların aktif bir �ekilde devlet tarafından düzenlenece�i, kamunun 

ekonomideki do�rudan etkisini arttıraca�ı anla�ılmaktadır. Küresel krizle birlikte 

devletin ekonomideki rolü teyit edilmi�, düzenleme ve denetim, özellikle finansal 

sistemde anahtar unsur haline gelmi�tir. Bu zor dönemin asgari hasarla atlatılabilmesi 

durumunda Türkiye kriz sürecinde ve sonrasında fırsatlarıyla öne çıkan bir ülke 

konumuna gelebilecektir387.  

 

2.4 Türkiye’de Finansal Serbestle�menin Finansal Derinle�me ve Ekonomik 

Büyüme Üzerine Etkileri 

 

1930’lu yıllarda Keynes’in etkisiyle 1950’lerin ba�larına kadar yo�un bir 

�ekilde tartı�ılan ekonomik büyüme olgusu, küreselle�menin de etkisiyle 1970’li 

yıllardan sonra ekonomi literatüründe finans ve büyüme olgusuyla ön plana çıkmaya 

ba�lamı�tır. Bu tarihten sonra ise, geli�mekte olan ülkelerin büyümelerini devam 

ettirebilmeleri ve borç problemlerini sona erdirmek amacıyla finansal serbestle�me – 

kuralsızla�ma yakla�ımı geli�tirilmeye ba�lanmı�tır. Bu yakla�ıma göre finansal 

serbestle�me bir hedef olarak de�il ülkelerin kalkınmasında bir araç olarak temel 

belirleyicilerden biri haline gelmi�tir388.  

 

Ortodoks görü�e göre finansal serbestle�menin temelinde faiz oranlarının 

eleme fonksiyonunu daha etkin kullanmasını sa�layarak tasarrufların miktarını ve 

yatırımların etkinli�ini arttırmak yer almaktadır. Finansal serbestle�me ile birlikte 

tasarruflar artacak ve yatırım – tasarruf açı�ı kapanacaktır. Ayrıca finansal 

                                                 
386 Erinç Yeldan, “Küresel Kriz Türkiye’yi Nasıl Etkileyecek”, s. 2. 
387 MÜS�AD, “Türkiye Ekonomisi 2009 Yine Kriz Yeni Dersler”, Müsiad Ara�tırma Raporları, 
Sayı: 59, Haziran, 2009, s. 33. 
388 Fatih Mangır, “Finansal Deregulasyonun (1989 – 2001) Türkiye Ekonomisi Üzerine Etkileri: 
Kasım 2000 ve �ubat 2001 Krizleri”,Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Sayı: 
16, 2006,  s. 470. 
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serbestle�me, yatırım portföyünün kalitesinin ve ekonomik büyüme oranının da 

artmasını sa�layacaktır389.   

 

Türkiye ekonomisinin, finansal serbestle�me olarak adlandırılan 

politikalardan beklentileri temel olarak üç ba�lık altında toplanabilir390. 

 

- Yurtiçi ve yurt dı�ı tasarrufların mali sisteme aktarılmasıyla kredi 

hacminin geni�lik kazanması,  

- Ulusal mali piyasalarda belirlenen yurtiçi faiz haddinin dü�mesiyle 

birlikte sermayenin maliyetinin azalması ve uluslararası faiz oranına 

yakınsaması 

- Ucuzlayan sermaye maliyeti ve geni�leyen kredi hacmi sayesinde sabit 

yatırımların artması ve ekonomik büyümenin sa�lanması.   

 

Finansal serbestle�meyle birlikte finansal geli�menin ve derinle�menin 

göstergelerinden biri olarak finansal kurumların ve finansal araçların çe�itlili�inin 

artması beklenmektedir. Geli�mi� ülkeler ile kar�ıla�tırıldı�ında, Türkiye’de finansal 

piyasaların henüz kurumsal açıdan yeterince çe�itlilik arz etmedi�i ve bu nedenle de 

finansal fonların daha kapsamlı olarak ve daha geni� bir kitleye ula�tırılmasının zor 

oldu�u görülmektedir. Ülkemizde finansal kurumların çe�itlili�inin yeterli olmaması 

yanında, finansal araç çe�itlili�inin de az sayıda kurum tarafından sa�lanması 

finansal derinle�menin henüz yeterince sa�lanamadı�ını gösteren önemli 

göstergelerden birisidir391.  

 

Finansal piyasaların geli�imini ve derinli�ini anlayabilmek için kullanılan 

ba�lıca de�i�kenler ise M1 ve M2 para arzı ölçütleridir. Fakat bu veriler menkul 

piyasalardaki geli�meleri ve döviz mevduatlarını hesaba katmadıkları için finansal 

sistemdeki geli�meyi yeterince ölçememektedir. M2Y büyüklü�ünün GSMH’ye 

                                                 
389 Mustafa Özer, “Financial Liberalisation in Turkey During Period 1980 – 2000”, Journal of 
Economic Cooperation, Cilt: 24, Sayı: 2, 2003, s. 10. 
390 Erinç Yeldan, “Türkiye Ekonomisinde Dı� Borç Sorunu ve Kalkınma Stratejileri Açısından 
Analizi”, Çalı�ma ve Toplum Dergisi, Sayı: 1, 2004, s. 12. 
391 Oksay, s. 4. 
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oranı Türkiye gibi para ikamesinin yüksek derecede ya�andı�ı ekonomilerde daha 

gerçekçi bir gösterge olarak kullanılmaktadır.  

 

�ekil 8 : Parasal Göstergelerin GSMH’ye Oranı 
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        Kaynak: TÜ�K’den elde edilen verilerle hazırlanmı�tır. 

 

�ekil 8’i de�erlendirdi�imizde 1980 finansal serbestle�me sonrası dönemde 

özellikle 1990’lı yılların ba�ı ile birlikte finansal derinlikte bir artı� 

gözlenebilmektedir. Finansal araç ve kurumların çe�itlenmesi ile birlikte özellikle 

1994 krizinden sonra M2Y ve M2 de�i�kenlerinin GSMH’ye oranlarında keskin 

artı�lar meydana gelmi�tir. M2Y/GSMH oranı döviz mevduatı önündeki engellerin 

1984 yılında kaldırılmasıyla birlikte ilk pozitif bir trend izlemeye ba�lamı�tır. 

Dolarizasyonun göstergesi olan M2Y/M2 oranına baktı�ımızda ekonomi 90’lı 

yıllarda önemli ölçüde dolarizasyon ya�amı�tır. 2001 krizinden itibaren devam eden 

süreçte ise dolarizasyon süreci azalmaktadır. Bunda özellikle 90’lı yıllarda yüksek 

seyreden enflasyonun 2000’li yıllarda dü�mesi etkili olmu�tur. 1999 ve 2001 

krizleriyle birlikte finansal derinlikteki artı� sekteye u�rasa bile kriz sonrası dönemde 

finansal piyasalarda derinle�me artmı� ve sürekli bir büyüme ya�anmı�tır.  
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Türkiye’de finansal piyasaların geli�im seyri ço�unlukla kamu sektörü 

ihtiyaçlarının finansmanı ile �ekillenmi�tir. Ya�anan krizler sonrası uygulanan reform 

programlarının ortak özelli�i kamu sektörü açıklarının azaltılması olmu�tur. Bu 

süreçte ayrıca açıklar üzerindeki enflasyonist etkinin minimize edilmesi ve kamu 

sektörüne sürekli bir mali disiplinin kazandırılması amacıyla açıkların rekabetçi 

oranlarla finansal piyasalar yoluyla finanse edilmesi gerekti�i dü�ünülmü�tür. Ancak 

izlenen ekonomik politikalar Kamu Kesimi Borçlanma Gere�inin azaltılmasında 

ba�arılı olamamı�, iç ve dı� borçlanma giderek artmı�tır392.  Finansal serbestle�me 

süreci olarak da ifade edilebilen 1990 sonrası dönemde kamu kesiminin iç borçlanma 

yolu ile piyasasında olu�an kaynakları toplaması özel kesimin kaynak sa�lama 

olanaklarını daralttı�ı için finansal dı�lama etkisi yaratmı�tır. Finansal piyasaların 

i�leyi�inde kanal rolü oynayan aracı kurumlar arasında bankacılık kesiminin 

a�ırlı�ının tekel olu�turacak �ekilde artması ülkenin ekonomik yapısı içerisinde 

finans kesiminin sa�lıksız bir �ekilde yapılanmasına neden olmu� ve fon piyasası gibi 

önemli bir piyasanın rekabet ko�ullarından uzak bir �ekilde i�ler hale gelmesine 

neden olmu�tur393. 

                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             
                                                 
392 Oksay, s. 5. 
393 H. Ünsal, s. 203. 
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�ekil 9: Nominal Faiz Oranları 
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        Kaynak: TÜ�K’den elde edilen verilerle hazırlanmı�tır. 

 

�ç finansal serbestle�me ile birlikte faiz oranları oynaklı�ında meydana gelen 

artı� yüksek enflasyon ve a�ırı kamu borcu ile birlikte makroekonomik istikrarsızlı�a 

neden olmaktadır. �ç finansal serbestle�menin yeterli ekonomik zemin hazırlanmadan 

gerçekle�tirilmesi, faiz oranlarının makul seviyede dengelenmesini engellemi� ve 

yüksek risk algılamasına neden olmu�tur. Sonuçta iç finansal serbestle�me ile birlikte 

nominal ve reel faiz oranlarındaki oynaklık artmı�, dı� finansal serbestle�meye de 

gerekti�inden önce ba�vurulması önemli makroekonomik istikrarsızlıklara neden 

olmu�tur394.  

   

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
394 Özer, s. 18. 
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�ekil 10: Toplam Tasarruf  ve Toplam Yatırımların GSYH’ye Oranları 

 

          Kaynak: DPT’den elde edilen verilerle hazırlanmı�tır. 

 

Finansal serbestle�me ile birlikte amaçlanan sonuçlardan biri de tasarruf – 

yatırım açı�ının kapatılması olmu�tur. �ekil 10’da görüldü�ü gibi toplam yurt içi 

tasarrufların GSYH’ye oranı dı� finansal serbestle�menin uygulanmaya ba�landı�ı 

1989 yılına kadar toplam yatırımların GSYH’ye oranı ile oldukça yakın seyretmi�tir. 

Dı� finansal serbesti ile birlikte toplam tasarruf oranlarında meydana gelen artı�la 

birlikte, toplam yurt içi tasarruf ile toplam yatırım oranları arasındaki fark açılmı�tır. 

Bu fark büyük ölçüde yabancı tasarruflar tarafından açılmı� ve ilerleyen yıllarda 

toplam tasarrufların GSYH’ye oranı giderek azalmı�tır.  Bununa birlikte dı� finansal 

serbestle�menin ilk yıllarında toplam yatırımlarda beklenmedik bir azalma meydana 

gelmi�tir. Bunun temel nedeni McKinnon – Shaw teorisinde öngörülmemi� olan 

belirsizlik ve serbestle�me ile birlikte artan reel faizler olmu�tur395. Ayrıca reel kredi 

faizlerinin a�ırı yüksekli�i yatırımların payının ve kredi taleplerinin artmamasında 

etkili olabilecek ba�ka bir faktördür. McKinnon ve Shaw hipotezinin tersine reel faiz 

oranlarındaki artı� yatırımlara ket vurmu� olabilir396.  

 

                                                 
395 Özer, ss. 19 – 21.  
396 Mıhçı, Finansal Serbestle�me ve Derinle�menin, s. 162. 
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�ekil 11 : (1980–2008) Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri(KVSH) – Büyüme(G) 

 

          Kaynak: TÜ�K ve TCMB ‘den elde edilen verilerle hazırlanmı�tır.       

 

�ekil 11’de görüldü�ü gibi kısa vadeli sermaye hareketleri ile büyüme 

oranları özellik dı� finansal serbestinin sa�landı�ı 1989 yılından itibaren e� yönlü bir 

hareket içerisinde gerçekle�mi�tir. Özellikle kriz yıllarında kısa vadeli sermaye 

hareketlerindeki dalgalanmalar büyüme hızlarının da oynaklı�ının artmasına neden 

olmaktadır. Büyüme rakamlarındaki oynaklık dı� finansal serbesti ile ciddi derecede 

artı� göstermi� bu durum da ekonomideki istikrarsızlıkları arttırmı�tır. Büyümenin 

seyri incelendi�inde, 1990 öncesi daha az olan dalgalanmanın, dı� finansal serbesti 

sonrası sermaye hareketlerinin önündeki engellerin kaldırılmasından sonra dalgalı bir 

yapıya büründü�ü görülmektedir. Türkiye ekonomisi finansal serbestle�me sonrası 

dönemde önemli krizler ya�amı� ve bu krizlerin kısa vadeli sermayenin ülkeyi hızla 

terk etmesiyle ba�ladı�ı anla�ılmaktadır. Kısa vadeli sermayenin ülkeye giri�inin 

arttı�ı yıllarda büyüme performansı artarken, çıkı� ya�anan yıllarda ekonomi 

küçülmü�tür. 

 

Yine �ekil 11’den görüldü�ü üzere Türkiye Ekonomisi kriz yılları olan 1994, 

1999 ve 2001 yılları dı�ında pozitif bir büyüme performansı sergilemi�tir. Finansal 
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serbestle�menin tasarrufları mobilize etmek ve tasarrufların verimli yatırımlara 

dönü�mesi konusunda aracılık etmek konusunda ba�arısız olmasından ötürü finansal 

serbestle�menin söz konusu büyüme performansındaki rolü tartı�malıdır397.  Finansal 

geli�me ile ekonomik büyüme arasındaki nedenselli�in yönü finansal geli�mi�li�in 

ölçülmesinde kullanılan de�i�kene göre de�i�mektedir. Buna kar�ın Türkiye için arz 

yanlı ya da talep yanlı finansal serbestle�me hipotezlerinin hangisinin geçerli oldu�u 

tartı�malıdır. Aynı �ekilde bazı ampirik çalı�malar nedenselli�in yönünün ekonomik 

büyüme arttıkça finansal geli�mi�li�in arttı�ı yönündedir398.  Türkiye’de finansal 

serbestle�me sonrası dönemde mali piyasaların geli�iminde kısmen de olsa ilerleme 

kaydedilebilmi� ama bu süreç McKinnon – Shaw hipotezinin öngördü�ü �ekilde 

tasarruf – yatırım etkinli�inin artmasını ve sabit yatırımlara yönelik kredi havuzunun 

geni�lemesini sa�layamamı�tır. Finansal serbestle�me politikaları ile birlikte reel faiz 

oranları büyük ölçüde yükselmi� fakat bu yükseli� yurt içi tasarrufları yeterli ölçüde 

arttıramamı� aksine maliyetleri arttırarak enflasyonu hızlandırmı�tır. Bir miktar da 

olsa artan tasarruflar ise üretken sektörlere yönelik sabit sermaye yatırımlarını 

arttırmak yerine spekülatif finansal faaliyetlere yönelmi�tir399.  

 

Finans piyasalarında uygulanan serbestle�me reformları sonucu Türk mali 

piyasaları 1990 sonrası dönemde derinlik sürecinde göreli olarak ilerleme kaydetmi� 

gözükmesine ra�men bu süreç, iktisat kuramının öngördü�ü, tasarruf – yatırım 

etkinli�inin artmasını ve sabit yatırımlara yönelik kredi havuzunun geni�lemesini 

sa�layamamı�tır. �ktisat literatüründe McKinnon – Shaw tezi diye bilinen Ortodoks 

yakla�ıma göre, finansal serbestlik tasarruf ve yatırım davranı�larını uyaracak ve bu 

kanal vasıtasıyla kalkınma temposunu hızlandıracaktı. Ancak, finansal serbestle�me 

politikalarının Türkiye’de meydana getirdi�i sonuçlar beklentilere uygun 

geli�memi�tir400. Finansal serbestle�me süreci sonrasında Türk ekonomisinin dı� 

tasarruflara ba�ımlılı�ı ve reel üretim yapısında dalgalanmalar artmı�tır. Ayrıca 

yüksek reel faiz oranlarının rant benzeri getirilere neden olması gelir ve servet 

da�ılımının giderek bozulmasına neden olmu�tur401. 

                                                 
397 Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance, s. 18. 
398 Özer, s. 23. 
399 Yeldan, Küreselle�me Sürecinde, ss. 127 – 130.   
400 �stemihan ve Bulungiray, s. 15. 
401 Parasız, �kinci Ku�ak, s. 130. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRK�YE EKONOM�S� �Ç�N F�NANSAL SERBESTLE�ME -  

EKONOM�K BÜYÜME �L��K�S�N�N EKONOMETR�K ANAL�Z� 

 

Bu bölümde ilk iki bölümde açıklanan teorik bilgiler ba�lamında Türkiye 

Ekonomisi’nde finansal serbestle�me ile ekonomik büyüme arasındaki ili�ki VAR-

Vektör Otoregresyon (Vector Autoregressive) modeli ve E�bütünle�me Analizi 

yardımıyla ele alınacak ve elde edilen sonuçlara ili�kin de�erlendirmeler 

yapılacaktır. Literatürde daha önce yapılan çalı�malarda finansal serbestle�me ile 

ekonomik büyüme arasında güçlü bir ili�kinin varlı�ının tespitine ra�men finansal 

geli�meyi ifade eden de�i�kenlerin seçimindeki farklılıklar iki de�i�ken arasındaki 

etkile�imin yönü konusunda ortak bir kanaatin sa�lanamamasına neden olmu�tur.  

 

Ekonometrik uygulama a�amasında yapılanacak her test ve uygulamanın 

teorik alt yapısı kısa bir özet �eklinde verilecek, sonrasında özete uygun bir �ekilde 

analiz tekni�i gerçekle�tirilecektir. Bunun için öncelikle çalı�mada kullanılan 

de�i�kenler tanımlanacak ve serilerinin dura�anlı�ının tespiti yapılacak sonrasında 

dura�anlık ko�ulunun sa�lanması durumunda Vektör Otoregresyon Analizine 

geçilecektir. 

 

3.1 De�i�kenlerin Tanımlanması 

 

Bu çalı�mada 1987 – 2009 yılları arasındaki dönem çeyrekli veriler 

kullanılarak incelenmektedir. Bu çalı�mada kullanılan veriler, ekonomik büyümeyi 

temsilen Reel Gayri Safi Yurtiçi Hasıla, faiz oranlarını temsilen Hazine Bonosu faiz 

oranları, Finansal serbestle�me düzeyini temsilen M2Y para arzının GSYH’ye oranı, 

Ticari Açıklı�ı temsilen Dı� Ticaret Hacminin GSYH’ye oranı ve ekonomik kriz 

dönemlerinde GSYH büyüme oranında meydana gelen kırılmaların, finansal 

serbestle�me düzeyi ile ekonomik büyüme arasındaki ili�kiye olan etkisi dikkate 

alınarak modele dahil edilen, Nisan 1994, Kasım 2000 ve �ubat 2001  krizlerini 

temsilen üç adet kukla de�i�keninden olu�maktadır. GSYH milyon TL cinsinden 

ifade edilirken di�er de�i�kenlerimiz oran cinsindendir. Tüm serilerimiz yüzde 
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de�i�imleri ve kar�ılıklı etkilerin �iddetini görebilmek amacıyla logaritmik olarak 

kullanılmı�tır. Model olarak, King ve Levine(1993)’ten esinlenerek olu�turulan 

a�a�ıdaki model kullanılmı�tır. 

 

 LYt = �0 + �1LFA + �2 LTA + �3LBONO + ut   

 

Tablo 11: Modelde Kullanılan Veriler 

LY 

Türkiye’nin Reel Gayri Safi Yurtiçi 

Hasılası’nın Logaritması 

LBONO 
Hazine Bonosu Faiz Oranlarının 

Logaritması 

LFA Finansal Serbestle�me Düzeyi 

LTA Ticari Açıklık 

DN�SAN Nisan 1994 Krizi Kukla De�i�keni 

DKAS�M Kasım 2000 Krizi Kukla De�i�keni 

DSUBAT �ubat 2001 Krizi Kukla De�i�keni 

 

Seriler mevsimselli�in neden olabilece�i sahte regresyon sorununun meydana 

gelmemesi için Eviews paket programında bulunan Tramo/Seats yöntemi ile 

mevsimsellikten arındırılmı�tır. Türkiye ekonomisinde Gayri Safi Yurt �çi Hasılaya 

ili�kin çeyrekli veriler 1987 yılından itibaren ba�lamaktadır. Bu durum çalı�mamız 

için bir kısıt olu�turmakla birlikte 1989 yılında yürürlü�e konulan 32 sayılı kararın 

Türkiye ekonomisinin büyüme performansında meydana getirdi�i de�i�meyi daha iyi 

gözlemleyebilmek açısından ba�langıç yılının 1987 olarak alınması herhangi bir 

sorun te�kil etmemektedir. Veri kayna�ı olarak Merkez Bankası, TÜ�K, IFS ve 

Hazine Müste�arlı�ının resmi internet sitelerinden yararlanılmı�tır. 

 

3.2 Birim Kök Testleri 

 

 Birim kök testleri bir zaman serisinin dura�anlı�ının belirlenmesinde 

kullanılan bir yöntem olup, bir zaman serisinin birim kök içermesi o serinin dura�an 

olmadı�ı anlamına gelmektedir.  
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Zaman serisi analizlerinde sa�lıklı sonuçlara ula�abilmek için öncelikle 

analizde kullanılan serilerin dura�an olması gerekir. �ktisadi zaman serileri ise trend, 

konjonktürel hareketler, mevsimsel dalgalanmalar ve arızi hareketlere ba�lı olarak 

genellikle dura�an de�ildir. Zaman serisi analizlerinde de�i�kenlerin genellikle trend 

içerdi�i görülmektedir. Bu durumda t ve di�er istatistikler dolayısıyla regresyon 

sonuçları geçersiz olmaktadır402. Ekonometrik analizlerde kullanılan zaman 

serilerinin dura�an olması ve dolayısıyla kullanılacak serilerin birim kök içermemesi 

gerekmektedir. Bu çalı�mada, ekonometrik analizlere geçmeden önce kullanılacak 

olan de�i�kenlere ait zaman serileri için serilerin dura�anlıkları önce ADF, Philips – 

Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri sonrasında Zivot 

Andrews (1992) testi ile ara�tırılmı�tır. 

 

3.2.1 ADF ve Philips-Perron Birim Kök Testleri 

 

Literatürde birim kök testi için en yo�un kullanılan test Geni�letilmi� Dickey 

– Fuller (ADF) testidir. Bu test Dickey – Fuller (DF) birim kök testinde yer alan 

ba�ımlı de�i�kene ait gecikmelerin, açıklayıcı de�i�ken olarak modele dahil edilmesi 

ile yapılmakta olup DF testi için a�a�ıdaki denklem kullanılmaktadır403.  

 

   

         

            

E�er ut hata terimi ardı�ık ba�ımlılık özelli�ine sahipse modele ba�ımlı 

de�i�kenin gecikmeli fark terimleri eklenir. Bu durumda DF birim kök testine ili�kin 

denklem �öyle düzeltilerek ADF birim kök testi adını alır.  

 

                     

                                                 
402 Utku Utkulu, “Cointegrayion Analysis: An Introductry Survey with Applications to Turkey”, 1. 
Ulusal Ekonometri ve �statistik Sempozyumu, Ege Üniversitesi Basımevi, �zmir, Kasım, 1993, s. 
303. 
403 Damodar Gujarati, Temel Ekonometri, Çev. Ümit �enesen, Gülay Günlük �enesen, Literatür 
Yayınları, 2. Basım, �stanbul, 2001, ss. 719 – 720. 
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 ADF testi �’nın sıfıra e�it olup olmadı�ını test eder. ADF testinde temel 

hipotez (H0 hipotezi) � = 0 biçiminde kurulur. Yani seri birim köke sahiptir. Temel 

hipotezin reddedilememesi durumunda seri dura�an de�ildir. ADF testinde alternatif 

hipotez ise � � 0 �eklinde kurulur. E�er alternatif hipotez kabul edilirse seri 

dura�andır denir. ADF testini yaparken temel hipotez veya alternatif hipotez arasında 

karar verirken karar kriteri olarak (1) numaralı denklemdeki Yt-1 de�i�keninin t 

istatistik de�eri, belirli bir anlam seviyesinde ADF tablo de�erlerinden uygun olan 

tablo de�eri ile kar�ıla�tırılır. E�er t istatisti�inin mutlak de�eri ADF mutlak e�ik t 

de�erinden büyükse söz konusu zaman serisinin dura�an oldu�unu ileri süren 

alternatif hipotezi reddedemeyiz. Öte yandan, t istatisti�i e�ik de�erin altında ise 

zaman serisi dura�an de�ildir, yani birim köke sahiptir404.  

 

 DF birim kök testlerinde hata terimlerinin ba�ımsız, normal da�ılıma sahip ve 

sabit varyanslı olduklarını kabul etmektedir. Philips ve Perron (1988) geli�tirdikleri 

bir yöntemle DF birim kök testi çerçevesinde kabul edilen bu varsayımı biraz 

yumu�atmı�tır405. Philips – Peron (PP) birim kök testi hata terimlerinin zayıf ba�ımlı 

ve heterojen da�ılımlı olmasına imkan tanımaktadır. PP birim kök testinin ADF 

birim kök testinden farkı, alternatif formlardan hiç birinde ba�ımlı de�i�kenin 

gecikmeli de�erlerinin yer almamasıdır406.  

 

 Serilerin dura�anlı�ının sınanmasında faydalandı�ımız Augmented Dickey 

Fuller (ADF) ve Philips Peron (PP) testleri sabitsiz, sabitli ve trendli bir �ekilde ele 

alınır. E�er seri trendli bir süreçte dura�an hale gelmi�se, sabitsiz ve sabitli süreçlere 

bakılmaksızın trendli süreç temel alınır. Seri trendli bir süreçte dura�an hale 

gelmemi�se, bu kez sabitli; bu sefer de dura�anlık sa�lanamamı�sa, sabitsiz sınama 

yapılır ve bu süreç sonucunda seriyi dura�an hale getiren de�er temel alınır407. Birim 

kök test sonuçları Tablo 12’de verilmi�tir.   

 

                                                 
404 Gujarati, s. 720.  
405 Aziz Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri, Pearson Education Yayıncılık, �stanbul, 2000, s. 171. 
406 Cengiz Akta� ve Veysel Yılmaz, “Gümrük Birli�i Sonrası Türkiye’nin �hracat Fonksiyonunun 
Tahmini”, �stanbul Ticaret Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yıl: 7, Sayı: 13, 2008, s. 96. 
407 Walter Enders, Applied Econometric Series, Second Edition, John Wiley and Sons, 2004, ss. 181 
– 184. 
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Tablo 12: Birim Kök Test Sonuçları 

   ADF Test �statisti�i Phillips Peron Test �statisti�i  

De�i�ken 
Düzey/ 
Birinci 
Fark 

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Sonuç 

Düzey  0,607 -2,28 -1,10 -1,102 
LY Birinci 

Fark 
-6,607 (3)* -6,57 (3)* -9,75 (3)* -9,78 (3)* 

I(1) 

Düzey -0,46 -1,851  -0,46 -1,87 
LBONO Birinci 

Fark 
-9,098 (0)* -9,251 (0)* -9,098 (1)* -9,25 (3)* 

I(1) 

Düzey  0,179 -2,749  0,144 -2,817 
LFA Birinci 

Fark 
-8,846 (0)* -8,902 (0)* -8,844 (1)* -8,901 (1)* 

I(1) 

Düzey -1,075 -2,26 -1,068 -2,032 
LTA Birinci 

Fark 
-4,019 (4)* -3,99 (4)** -9,405 (2)* -9,391 (2)* 

I(1) 

ADF testinde parantez içindeki de�erler Schwarz Bilgi kriteri kullanılarak seçilen gecikme uzunluklarıdır ve 
maksimum gecikme uzunlu�u 11 olarak alınmı�tır. PP testinde optimal gecikme uzunlu�u, Bartlett kernel 
(default) spectral estimation yöntemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden 
yararlanılmı�tır. * ve **  i�aretleri sırasıyla % 1 ve %5 düzeyinde anlamlılı�ı ifade etmektedir. 
 
 Tablo 12’de özetlenen test sonuçları (4) nolu regresyon denkleminin çözümü 

sonucunda elde edilmi�tir. Ekonometrik modelimizde kullandı�ımız tüm 

de�i�kenlere ait t-istatistikleri düzeyde McKinnon test istatistiklerinden mutlak 

olarak büyük çıkmı� olup birim köke sahip iken serilerin birinci farkları alındı�ında 

dura�anlık sa�lanmaktadır. Philips-Perron testi için de aynı sonuçlar 

do�rulanmaktadır. De�i�kenlerin dura�anlı�ının sa�landı�ı gecikme sayıları ve bu 

gecikmelere ili�kin anlamlılık düzeyleri parantez içerisinde verilmi�tir. Böylece 

analiz için esas ko�ulu olu�turan tüm de�i�kenlerin aynı dereceden dura�an olması 

ko�ulunun sa�landı�ını söyleyebiliriz. 

 

3.2.2 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi 

 

KPSS testinin yapılmasındaki amaç, deterministik trendden kaynaklanan 

etkinin birim kök varlı�ı üzerinde ortaya çıkarmı� oldu�u sorunu, deterministik 

trendin arındırılması yoluyla ortada kaldırmasıdır. KPSS testi bo� hipotezinin, serinin 

dura�an oldu�unu belirtir. Bu açıdan, di�er klasik birim kök testlerinden farklılık 

gösterir. KPSS testinin di�er önemli bir yanı, H0 hipotezinin trend dura�anlı�ı 
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belirtmesinden dolayı, rassal yürüyü� hipotezinin varyansının sıfır olmasıdır408. 

KPSS testindeki bo� hipotez, ADF ve PP testlerindeki bo� hipotezlerin tersine, birim 

kökün olmadı�ını ileri sürmektedir. Bu ba�lamda KPSS testi, ADF ve PP testlerinin 

sa�lamasını yapmak için kullanılmaktadır. ADF ve PP testlerinin sonuçları 

gecikmelere karsı duyarlıdır. Bu nedenle KPSS testinin uygulanması, bu eksikli�i 

dikkate alması açısından önem ta�ımaktadır. ADF ve PP testlerinde birim kökün 

varlı�ı kabul edilmi�ken, KPSS testinde birim kökün olmadı�ı yönünde bir sonucun 

bulunması, bu serilerin parçalı özellik ta�ıdı�ı konusunda ön bilgi vermektedir. Bu 

sonuçlar bize, serilerin parçalı özellik ta�ıyabilece�i konusunda ön bilgi 

sa�lamaktadır. KPSS testinin sonuçlarının ADF ve PP testlerinin sonuçları ile 

çeli�mesi durumunda parçalı birim kök testi yapılması gerekmektedir409. 

 

Tablo 13: KPSS Birim Kök Test Sonuçları 
 Düzeyde Birinci Farkta 

De�i�ken 
Sabit 

Terimli 

Sabit Terim 

ve Trendli 

Sabit 

Terimli 

Sabit Terim 

ve Trendli 

LY 1,218 (7) 0,63 (3) 0,046 (6) 0,032 (3) 

LBONO 0,764 (7) 0,295 (7) 0,267 (1) 0,027 (3) 

LFA 1,167 (7) 0,111 (2) 0,132 (6) 0,103 (2) 

LTA 1,106 (7) 0,125 (6) 0,166 (3) 0,126(3) 

Parantez içerisindeki de�erler gecikme sayıları olup Newey – West using Bartlett 

kullanılarak elde edilmi�tir. KPSS Testi için kritik de�erler: %1 için 0,739 , %5 için 0,439 , %10 için 

0,347 dir. 

 

Tablo 13’de görüldü�ü gibi, de�i�kenlere ait Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-

Shin istatistiklerinin mutlak de�erleri, sabit terimli modelde her üç de�i�kende de 

çe�itli anlamlılık düzeylerindeki kritik de�erlerinin mutlak de�erlerinden daha 

büyüktür. Bu test yukarıdaki testlerden farklı olarak kritik de�erleri dura�an 

oldu�unda küçük de�er göstermektedir. Bu durum serilerinin dura�an olmadıklarını 

ifade etmektedir. Bu de�erlendirmeye göre, birinci farklar için üç birim kök testinden 

                                                 
408 P. Kwiatkovski ve di�erleri, “Testing the Null Hypotesis of Stationary Against the Alternative of a 
Unit Root”, Journal of Econometrics, Sayı: 54, 1992, s. 159. 
409 P. S. Sephton, “Fractional Cointegration: Monte Carlo Estimates of Critical Values, with an 
Application”, Applied Financial Economics, Sayı: 12, 2002, s. 331.  
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elde edilen sonuçlar birbirleriyle örtü�tü�ü için bu çalı�mada kullanılan de�i�kenlerin 

fark dura�an oldu�u sonucuna varılmı�tır��

 

3.2.3 Zivot – Andrews Birim Kök Testi 

 

Ekonomide meydana gelen yapısal de�i�imler ve krizler, ekonomik 

göstergelerin yapısal özelliklerini de�i�tirebilmektedir. Söz konusu yapısal 

de�i�ikliklerin zaman serilerinin özellikleri üzerindeki etkilerinin analizi; serilerin 

ortalaması ve e�iliminde bir de�i�meye yol açıp açmadı�ının, ortalama ve trendin 

serinin bütünle�me derecesini de�i�tirip de�i�tirmedi�inin test edilmesi ile 

yapılabilmektedir. Yapısal ekonomik de�i�meler serinin sahte birim köke sahip 

olmasına ve dolayısıyla etkin olmayan tahminciler elde edilmesine neden olacaktır.  

Ekonomideki yapısal kırılmaların serilerde birim kök olu�turup olu�turmadı�ının 

analizine ve kırılmaların içsel olarak belirlenmesine olanak veren tekniklerin ba�ında 

Zivot ve Andrews (1992) tarafından geli�tirilen test yöntemi gelmektedir.  

 

Zivot ve Andrews (ZA) testi, a�a�ıdaki regresyon denklemlerinin tahminine 

dayanmaktadır. ZA testinde, ardı�ık ADF test yöntemi ile örneklem içinde mümkün 

olan her kırılma noktası için, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen 

parametreler için t- istatisti�i hesaplanmaktadır. Bilinmeyen bir zaman noktasında 

otonom ve trend fonksiyonu e�iminde tek zaman kırılmalı (TB) trend dura�an 

hipotezine kar�ın, birim kök temel hipotezi test edilmektedir. ZA testinin 

uygulamasında tahmin edilen a�a�ıdaki üç modelden ilki Model A ortalama kırılma 

ile ilgili iken, ikincisi Model B e�imdeki kırılmayı göstermektedir. Model C ise 

yapısal bir de�i�imin hem ortalama hem de e�imi de�i�tirdi�ini gösteren 

denklemdir410.  

 

 

   
                                                 
410 Funda Yurdakul, “Yapısal Kırılmaların Varlı�ı Durumunda Geli�tirilen Birim – Kök Testleri”, 
Gazi Üniversiesi ��BF Dergisi, Sayı: 2, Yıl: 2000, s. 4. 
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 Kırılma zamanı, �’nın t de�erini minimize etti�i nokta olarak 

belirlenmektedir. DU; ortalamadaki kırılmayı ifade eden kukla de�i�keni gösterirken, 

DT; trenddeki kırılmayı ifade eden kukla de�i�keni göstermektedir. Kırılma yılı 

belirlendikten sonra elde edilen t de�eri, Zivot Andrews sürecinde hesaplanan t 

de�erinden küçük ise birim kökün var oldu�unu belirten H0 hipotezi kabul 

edilmemektedir.  

 

 Çalı�mamızda kullandı�ımız de�i�kenlerin Zivot-Andrews birim kök testine 

ait sonuçlar minimum test istatisti�ine göre belirlenen yapısal kırılma dönemleri ile 

birlikte Tablo 14, 15 ve 16’da verilmi�tir. Tüm de�i�kenler her model için yapısal 

kırılmalı birim kökün oldu�u bo� hipotezini reddedememektedir. Bu nedenle Zivot-

Andrews birim kök testinden elde edilen sonuçların serilerdeki yapısal kırılmaların 

geleneksel ADF birim kök test sonuçlarını önemli ölçüde etkilemedi�i dolayısıyla 

tüm serilerin I(1) oldu�u görülmektedir. 

 

 De�i�kenlerin kırılma dönemleri incelendi�inde sabit fiyatlarla Gayri Safi 

Yurt içi Hasılada 1997 yılının birinci ve 1998 yılının dördüncü çeyreklerinde 

kırılmaların meydana geldi�i görülmektedir. Üçüncü modelde ise 2005 yılının ilk 

çeyre�inde hem e�imde hem de sabitte bir kırılmanın meydana geldi�i 

görülebilmektedir. Bono de�i�keni için ele aldı�ımızda; 2003 yılının ikinci 

çeyre�inde ortalamada, 1996 yılının ikinci çeyre�inde e�imde ve 1994 yılının ilk 

çeyre�inde hem sabitte hem e�imde kırılmaların meydana geldi�i görülmektedir. 

Finansal açıklık de�i�keninde ise 2001 yılının ikinci çeyre�inde e�imde, 1998 yılının 

ikinci çeyre�inde ise hem sabitte hem de e�imde kırılmaların meydana geldi�i 

görülmektedir. Son olarak ticari açıklık de�i�keni için inceledi�imizde 1994 yılının 
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ilk çeyre�inde sabitte, 2006 yılının ilk çeyre�inde e�imde ve 1993 yılının son 

çeyre�inde hem sabit hem de e�imde kırılmaların meydana geldi�i görülmektedir. 

Genel olarak baktı�ımızda de�i�kenlerimizin Türkiye Ekonomisi’nde ya�anan 1994 

ile 2000 – 2001 ve 2007 küresel krizlerinden ve 1998 yılındaki Rusya krizlerinden 

etkilenmi�tir. Buna ra�men bu durum serilerin I(1) oldu�u sonucunu 

de�i�tirmemi�tir. 

 

 

 

Tablo 14:  Zivot-Andrews Birim Kök Test Sonucu – Model A 

 

De�i�ken Kırılma 

Tarihi 
k 	 � 
 � 

LY 1998:4 0 
3,259 

(3,14) 

-0,201 

(-3,13) 

0,002 

(3,039) 

-0,0205 

(-1,64) 

LBONO 2003:2 0 
-0,015 

(-0,277) 

-0,182 

(-3,15) 

-0,0005 

(-0,369) 

-0,2971 

(-2,52) 

LFA 1998:2 0 
-0,075 

(-3,47) 

-0,242 

(-4,18) 

0,0019 

(3,26) 

0,085 

(3,054) 

LTA 1994:1 0 
-0,211 

(-2,707) 

-0,149 

(-2,84) 

0,0006 

(1,217) 

0,059 

(2,66) 

(Parantez içindeki de�erler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992) Model A için kritik 

de�erler; %1 anlamlılık düzeyi için -5,34, %5 anlamlılık düzeyi için -4,80) 
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Tablo 15 : Zivot-Andrews Birim Kök Test Sonucu – Model B 

 

De�i�ken Kırılma 

Tarihi 
k 	 � 
 � 

LY 1997:1 0 
2,682 

(2,72) 

-0,165 

(-2,71) 

0,001 

(2,44) 

-0,0002 

(-0,466) 

LBONO 1996:2 0 
-0,224 

(-2,44) 

-0,306 

(-4,04) 

0,009 

(2,65) 

-0,025 

(-3,53) 

LFA 2001:2 0 
-0,075 

(-3,47) 

-0,242 

(-4,18) 

0,0019 

(3,26) 

0,085 

(3,054) 

LTA 2006:1 0 
-0,208 

(-2,63) 

-0,140 

(-2,70) 

0,001 

(2,73) 

-0,005 

(-2,48) 

(Parantez içindeki de�erler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992) Model B için kritik 

de�erler; %1 anlamlılık düzeyi için -4,93 ; %5 anlamlılık düzeyi için -4,42) 

 

 

Tablo 16 : Zivot-Andrews Birim Kök Test Sonucu – Model C 

 

De�i�ken Kırılma 

Tarihi 
k 	 � 
 � � 

LY 2005:1 0 
3,344 

(3,25) 

-0,206 

(-3,23) 

0,002 

(3,09) 

0,035 

(2,29) 

-0,002 

(-2,26) 

LBONO 1994:1 0 
-0,193 

(-2,03) 

-0,307 

(-4,26) 

0,006 

(1,232) 

0,256 

(2,33) 

-0,021 

(-3,04) 

LFA 1998:2 0 
-0,081 

(-3,54) 

-0,235 

(-4,01) 

0,0022 

(3,17) 

0,0831 

(2,93) 

0,0006 

(-0,787) 

LTA 1993:4 0 
-0,26 

(-3,08) 

-0,204 

(-3,13) 

-0,0015 

(-1,005) 

0,097 

(3,06) 

0,0028 

(1,52) 

    (Parantez içindeki de�erler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992) Model C için kritik de�erler; 

%1 anlamlılık düzeyi için -5,57, %5 anlamlılık düzeyi için -5,08) 
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3.3 VAR Modeli 

 

E�anlı denklem modellerinin indirgenmi� �eklinin özel bir durumu olan VAR 

aynı zamanda Otoregressif (AR) modellerinin de çok boyutlu genelle�tirilmi� bir 

�eklidir. Tek bir de�i�ken için söz konusu olan AR süreci, de�i�ken sayısı birden 

fazla oldu�unda VAR süreci �eklini almaktadır411.   

 

VAR modeli, zamanın herhangi bir noktasında, ekonomi de�i�kenlerinin 

de�erlerinin tahmin edilmesine yarayan ve kendi geçmi� de�erlerinden gelecek 

de�erleri tahmin edilebilen de�i�kenlerden olu�an bir modeldir. Herhangi bir VAR 

modeli �u �ekilde yazılabilmektedir: 

 

 Yt = b10  –  b12Zt  +  �11Yt-1 +  �12Zt-1 + 
yt ………………(8) 

 

 Zt = b20 – b21Yt + �21Yt-1 +  �22Zt-1 +  
zt    ……………….(9) 

 

 t = 1, 2, …., T 

 

Bu sistemde Yt ve Zt  iki zaman serisi olup, Yt serisinin zaman içindeki 

hareketinin, Zt serisinin �imdiki ve geçmi� de�erlerinden, aynı �ekilde Zt serisinin 

zaman içindeki hareketinin de Yt serisinin �imdiki ve geçmi� de�erlerinden 

etkilendi�i varsayılmaktadır.  

 

VAR modellerinde kullanılan de�i�kenlerin ekonomik önemi, sistemden elde 

edilen katsayıların büyüklü�ü ve beklenmeyen �okların makro de�i�kenler 

üzerindeki etkilerini incelemek amacıyla olu�turulan etki-tepki analizi ile varyans 

ayrı�tırmaları yardımıyla yorumlanabilmektedir. Varyans ayrı�tırması, bir içsel 

de�i�kendeki de�i�imin VAR sistemindeki di�er de�i�kenler tarafından ne kadar 

açıklanabildi�ini tespit etmektedir. Kullanılan de�i�kenlerde meydana gelecek bir 

de�i�imin yüzde kaçının kendisinden, yüzde kaçının di�er de�i�kenlerden 

                                                 
411 Christopher A. Sims ve Eric M. Leeper, “Towards a Modern Macroeoconomic Model Usable for 
Policy Analysis”, NBER Working Paper No: 4761, Haziran, 1994, s. 2. 
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kaynaklandı�ını gösterir. Bir de�i�kende meydana gelen de�i�melerin büyük bölümü 

kendisindeki �oklardan kaynaklanıyorsa, bu de�i�kenin dı�sal olarak hareket etti�ini 

gösterir. Etki-tepki analizi ise sistemdeki her bir de�i�kenin sistemdeki di�er 

de�i�kenlerde meydana gelen bir standart sapma büyüklü�ündeki �oka belirli bir 

dönem boyunca verdi�i tepkinin ölçülmesini sa�lamaktadır. Bir makro ekonomik 

büyüklü�ün üzerinde en etkili de�i�kenin hangisi oldu�u varyans ayrı�tırması ile 

belirlenirken, etkili bulunan bu de�i�kenin politika aracı olarak kullanılabilir olup 

olmadı�ı ise, etki-tepki fonksiyonları ile belirlenir412.  

 

Bu çalı�mada, de�i�kenler arasındaki uzun dönemli ili�kileri belirlemek 

amacıyla Johansen tarafından geli�tirilen koentegrasyon ili�kisine dayanan vektör 

otoregresyon (VAR) yönteminden yararlanılacaktır.  

 

3.3.1 Koentegrasyon Analizi 

 

Tüm de�i�kenlerin birinci farklarının dura�an oldu�unun belirlenmesinden 

sonraki a�amada, bu de�i�kenler arasındaki uzun dönem ili�kinin varlı�ının 

ara�tırılmakta yani di�er bir ifade ile koentegrasyon analizi yapılmaktadır. 

Uygulamalı çalı�malarda genellikle koentegrasyon testlerinden Engle-

Granger(1987), Johansen(1988) ve Johansen-Juselius(1990) testleri kullanılmaktadır.  

 

Engle ve Granger’ın önerdi�i iki a�amalı koentegrasyon testinin kolay 

olmasına ra�men önemli eksiklikleri vardır. Engle ve Granger testinde, bir veya daha 

fazla koentegre vektörün varlı�ı dikkate alınmaz. Birden fazla koentegre vektör 

olması durumunda Engle-Granger yöntemi geçersiz olur. Oysa Johansen yönteminde 

tüm de�i�kenlerin dı�sal olarak kabul edildikleri VAR modelinden yola çıkarak, 

de�i�kenler arasında kaç tane koentegre vektör oldu�u test edilmektedir413. Ayrıca 

koentegrasyon test sonucunun normalle�tirme için de�i�kenlerin seçiminden 

etkilenmemesi gerekirken, farklı normalle�tirmeler Engle-Granger test sonucunu 

                                                 
412 Aydın Sarı, “Parasalcı Görü�e Göre Türkiye’de Ödemeler Bilançosu Dengesinin Sa�lanmasında 
Otomatik Denkle�me Mekanizmalarının Etkinli�i”, Çukurova Üniversitesi ��BF Dergisi, Cilt 9: 
Sayı: 2, 2008, s. 4. 
413 Utku Utkulu, “How to Estimate Long Run Relationships in Economics: An Overview of Recent 
Approaches”, Dokuz Eylül Üniversitesi ��BF Dergisi, Cilt: 12, Sayı: 2, 1997, ss. 9 – 10.   
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de�i�tirebilmektedir. Johansen testi, zaman serileri seti arasında çıkan bütün 

koentegre vektörlerin hepsinin tahminlerini sa�lama avantajına sahiptir.  Bu 

çalı�mada Engle-Granger testine göre, sa�ladı�ı üstünlüklerden dolayı, en çok 

benzerlik tahmin yöntemine dayanan Johansen testi kullanılmı�tır.  

 

�Xt = 	 + �1�Xt-1 + …..+ �k-1�X1-k+1 - ��Xt-k + 
t……………...(10) 

  

Bu denklemde, �� = - I + �1 + … + �i, i = 1, ……, k-1, �eklinde 

tanımlanabilir. Burada I birim matrisi göstermektedir. � matrisi ise   � = 1 - �1 - … - 

�k, �eklinde ifade edilebilir.  � �lk fark operatörü, µ  sabit terim ve 
t 

otokorelasyonsuz ve normal da�ılımlı hata terimi vektörüdür. Yukarıdaki denklemde 

��Xt-k dikkate alınmadı�ında de�i�kenlerin birinci dereceden farklarının 

kullanıldı�ı geleneksel vektör otoregresyon modelidir. Bu çalı�mada X vektörü dört 

de�i�kenli bir vektör olup, X = (LY, LBONO, LFA,LTA), Z dı�sal de�i�kenler 

vektörü olup Z = (LBONO, LTA)’dır. A�a�ıda dı�sallık testleri verilmi�tir. Johansen 

koentegrasyon testi uygulamasında ilgilenilen, uzun dönem katsayılar matrisinin (�) 

rankının tespiti, di�er bir ifade ile bu matristeki do�rusal ba�ımsız kolonların 

maksimum sayısının belirlenmesidir. Buna göre  � katsayılar matrisi, veri 

vektöründe (X) yer alan de�i�kenler arasında uzun dönemli bir ili�kinin varolup 

olmadı�ına ili�kin bilgi verecektir.  0 < rank (�) = r < p oldu�u durumda, X 

vektöründeki de�i�kenler arasında r sayıda koentegrasyon ili�kisi vardır. � = lαβ  

olup, � ve 
 matrisleri p x r boyutlu matrislerdir. � hata düzeltme parametrelerinin 

matrisi, 
 ise koentegre vektörlerin matrisidir. Johansen ve Juselius (1990), X 

dura�an olmasa bile  lαβ  ve �Xt’nin dura�an olmadı�ını göstermi�lerdir414.  

Johansen yöntemi bize sadece koentegrasyon vektörlerinin direkt tahminlerini de�il, 

aynı zamanda koentegrasyon derecesini veya rankını (r) da verir. Johansen’e göre n 

de�i�kenli bir modelde en fazla (n-1) adet koentegrasyon vektörü vardır415.  

                                                 
414 Erdal Karagöl, “The Causality Analysis of External Debt Service and GNP: The Case of Turkey”, 
Central Bank Review, Cilt:2, Sayı: 1, 2002, ss. 52 – 53.  
415 Soren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”, Journal of Economic Dynamics 
and Control, Sayı: 12, 1988, s. 245. 
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3.3.1.1 Zayıf Dı�sallık Testi 

 

Koentegrasyon vektörünün yorumu, sistemdeki ilgili de�i�kenlerin zayıf 

dı�sallı�ını test etmeden mümkün olmamaktadır. Normalize edilmi� koentegre vektör 

ve bu vektör ile ilgili yapılacak yorumlar LY’nin ba�ımlı de�i�ken oldu�u 

varsayımına dayanmaktadır. Koentegre vektörün LY ba�ımlı de�i�ken olacak �ekilde 

normalize edilmesinin do�rulu�unu saptamak amacıyla zayıf dı�sallık testi 

yapılmı�tır. Ayrıca beklentisel olarak LBONO ve LTA de�i�kenlerinin zayıf dı�sal 

olması di�er bir ifade ile bu de�i�kenlerin uyarlanma katsayılarının sıfır oldu�u, bu 

de�i�kenlerin uzun dönem dengesinden sapmalara tepki vermedi�i test edilmelidir. 

Zayıf dı�sal de�i�ken ilgili denklemin sadece sa� tarafında yer alır, yani dı�saldır. Bu 

de�i�ken modeldeki di�er de�i�kenler tarafından belirlenmez. Zayıf dı�sal olmayan 

de�i�kenler, denklemin sol tarafında yer alır. Kısıtlı modelden elde edilen özde�erleri 

ve bir önceki kısıtsız modelin özde�erleri kullanılarak a�a�ıdaki test istatisti�i 

hesaplanır416.  

 

 

 

�statistik bir log olabilirlik test istatisti�i olup, asimptotik olarak r(n-m) 

serbestlik dereceli �2 da�ılımına sahiptir. Burada n-m, b üzerindeki sınır sayısını 

gösterir, mxn kısıt vektör boyutlarıdır ve r koentegre vektör sayısıdır. Zayıf dı�sallık 

test sonuçları Tablo 17’de verilmi�tir. 

 

Tablo 17 : Zayıf Dı�sallık Test Sonuçları 
De�i�kenler Kısıt Vektörleri LR Testi (�2) p-de�eri 

LY A(1,1)=0 16,27101 0,000055 

LFA A(2,1)=0 4,587758 0,032201 

LBONO A(3,1)=0 2,964389 0,085117 

LTA A(4,1)=0 3,702564 0,054329 

                                                 
416 Metin Kıvılcım ve �enay Üçdo�ruk, “Türk �malat Sanayinde Uzun Dönem Ücret – Fiyat – 
�stihdam �li�kilerinin Ekonometrik Olarak �ncelenmesi”, Çukurova Üniversitesi ��BF Dergisi, Cilt: 
8, Sayı: 1, 1998, s. 283. 
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Zayıf dı�sal de�i�ken ilgili denklemin sadece sa� tarafında yer alır yani dı�sal 

(egzojen) bir de�i�kendir. Zayıf dı�sal olmayan de�i�kenler denklemin sa� tarafında 

da yer alabilir ve modeldeki de�i�kenler tarafından belirlenir. Tablo 21’de %10 

anlamlılık düzeyinde LY ba�ımlı de�i�ken olacak �ekilde normalize edilmi� koentegre 

vektörün do�rulu�u ve LBONO ve LTA de�i�kenlerinin gibi dı�sal oldu�u 

görülebilmektedir.   

 

3.3.1.2 Uygun Gecikme Sayısının Tespiti 

 

Johansen yönteminin sonucu gecikme uzunlu�unun seçimine duyarlı oldu�u 

için, Johansen koentegrasyon testinin ilk a�amasında vektör hata düzeltme 

modelindeki (VECM) kalıntıların otokorelasyonsuz ve normal da�ılımlı olmasını 

sa�layan uygun gecikme uzunlu�unun (k) vektör otoregresif model (VAR) 

çerçevesinde tespit edilmesi gerekmektedir. Seçilecek gecikme uzunlu�unun 

de�i�kenler arası dinamik ili�kileri yakalayacak uzunlukta olması gerekmektedir. 

Gecikme sayısı olması gerekenden fazla olursa, serbestlik derecesinin gereksiz yere 

azaltılması nedeniyle hem etkinlik kaybı söz konusu olacak hem de önemli derecede 

çoklu do�rusal ba�lantı olma olasılı�ına yol açabilecektir. Gecikme uzunlu�unun 

eksik belirlenmesi durumunda ise tanımlama hatası yapılmı� olur. Bu durumda 

modele katılması gereken de�i�kenler katılmadı�ından, modelde otokorelasyon 

ortaya çıkabilecektir. Genelde Akaike bilgi kriteri (AIC), Hannan-Quinn(H-Q) ve 

Schwarz bilgi kriteri (SC) yardımıyla tüm de�i�kenler için optimum gecikme 

uzunlukları saptanmaktadır 417. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
417 Enders, ss. 300 – 302. 
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Tablo 18: VAR Modeli �çin Gecikme Uzunlu�unun Belirlenmesi 
 Gecikme 
Uzunlu�u 

LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 152,6136 NA 0,000121 -3,347943 -3,000683 -3,208347 
1 322,6920 307,7609 2,31e-06 -7,302191   -6,839178* -7,116064 
2 328,4069 10,069907 2,22e-06 -7,343021 -6,764255 -7,110362 
3 332,5525 7,106718 2,22e-06 -7,346487 -6,651968 -7,067297 
4 335,6231 5,117779 2,27e-06 -7,324360 -6,514088 -6,998638 
5 348,1530 20,28650*   1,86e-06*   -7,527453* -6,601428   -7,155199* 
6 351,7572 5,663608 1,89e-06 -7,518027 -6,476249 -7,099241 
7 352,8738 1,701533 2,03e-06 -7,449376 -6,291844 -6,984058 
8 355,2616 3,524821 2,12e-06 -7,410990 -6,137705 -6,899140 
       Not: Bu tablodaki de�erler EV�EWS programı ile hesaplanmı�tır. Bu tablo the final prediction error 

(FPE), Akaike's information criterion (AIC), the Quinn information criterion (HQIC)’ nı rapor eder. 

(*) Uygun gecikme uzunlu�unu göstermektedir. 

 

Tablo 18 incelendi�inde gecikme uzunlu�unun Akaike kriteri için 5, Schwarz 

kriteri için 1 ve Hannan-Quinn kriteri için 5 oldu�u görülmektedir. Bu kriterlerden 

ilki, ortalama hata karenin minimizasyonunu baz alan ve daha ziyade ileriye yönelik 

tahminlerde gözetilecek bir de�erdir. HQ ise; tutarlı gecikme seviyesinin tayininde 

göz önünde bulundurulan kriterlerdir418. Bu sonuçlara göre bu çalı�mada tahmin 

edilen VAR modeli için Hannan - Quinn kriteri temel alınmı� olup 5 gecikme 

uzunlu�u kullanılmı�tır.  

 

Belirlenen gecikme uzunlu�una ba�lı olarak olu�turulan VAR(5) modeli 

�öyledir:  

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
418 Helmut Lüktepohl, Introduction to Time Series Analysis, Berlin, Springer – Verlag, 1993, ss. 
130  - 133.  
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Tablo 19: VAR Denklemi 
De�i�ken Katsayı Std. Sapma t-istatisti�i 

LY 1   

C 1,319540 0,57484 2,29548 

LY(-1) 0,772833 0,11118 6,95120 

LY(-2) 0,371899 0,14085 2,64048 

LY(-3) 0,000216 0,13778 0,00157 

LY(-4) -0,450337 0,14079 -3,19858 

LY(-5) 0,225574 0,11920 1,89247 

LFA(-1) -0,099639 0,05811 -1,71474 

LFA(-2) 0,106099 0,07465 1,42124 

LFA(-3) 0,092523 0,07458 1,24051 

LFA(-4) 0,080399 0,07877 1,02067 

LFA(-5) -0,205406 0,06025 -3,31028 

LBONO -0,020293 0,00702 -2,89232 

LTA 0,015586 0,03608 0,43196 

DN�SAN 0,025195 0,01761 1,43046 

DKAS�M -0,019676 0,02824 -0,69672 

DSUBAT 0,027117 0,02683 -2,89232 

R2 0,993290 

Denklemin Standart Sapması 0,024180 

 

3.3.1.3 Sistem Diagonistik Test Sonuçları 

 

Modelin tahmin edilmesinin ardından hata terimine ait testlerin yapılması ve 

tahmin edilen modelin dura�an bir yapı gösterip göstermedi�inin test edilmesi 

gerekmektedir. Modelde kullanılan de�i�kenlere ait uzun dönem, dura�an bir 

dengeye ula�ılabilmesi için olu�turulan modelin de dura�an bir yapıya sahip olması 

gerekmektedir. Modelin dura�anlı�ı veya istikrarlı�ı ise katsayı matrisinin 

özde�erlerine (eigenvalue) ba�lıdır. E�er katsayı matrisinin özde�erlerinin hepsi 

birim çemberin içerisinde ise sistem dura�an ya da istikrarlı, özde�erlerin en az bir 
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tanesi birim çemberin üzerinde veya dı�arısında ise sistem dura�an de�ildir veya 

giderek geni�leyen bir özellik gösterir419.  

 

�ekil 12 : Karakteristik Kökler 

 

    

Tablo 20: Katsayı Matrisinin Birim Kökleri ve Birim Çember içindeki 
Konumları 

Kökler 
Birim Çemberdeki 

Konum 
 0,960871- 0,0692021i  0,963360 
 0,960871- 0,0692021i  0,963360 
-0,663392 - 0,549637i  0,861505 
-0,663392 - 0,549637i  0,861505 
 0,638238 - 0,531530i  0,830585 
 0,638238 - 0,531530i  0,830585 
-0,504120 - 0,628394i  0,805615 
-0,504120 - 0,628394i  0,805615 
 0,385111 - 0,494450i  0,607201 
 0,385111 - 0,494450i  0,607201 

 

�ekil 12 ve Tablo 20’nin de ortaya koydu�u gibi tahmin edilen modeldeki 

birim köklerin tamamı biri çember içerisinde kalmaktadır. Bu da modelin dura�anlık 

ko�ulunu sa�ladı�ını göstermektedir. Katsayı matrisinin köklerinin birim çember 

içerisinde yer alması sistemin istikrarlı oldu�u anlamına da gelmektedir.  

                                                 
419 David F. Hendry ve Katarina Juselius, “Explaining Cointegration Analysis: Part II”, The Energy 
Journal, Sayı: 22, 2001, s. 84. 
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Tablo 21: Portmanteau ve LM Otokorelasyon Testleri 
Portmanteau Otokorelasyon Testi LM Testi 
Gecikme  
Uzunlu�u 

Q-Stat Prob. LM-Stat Prob 

1  1,657590 NA*  6,792077  0,1473 
2  1,829047 NA*  0,426964  0,9802 
3  3,331106 NA*  3,797264  0,4341 
4  3,678194 NA*  0,906443  0,9236 
5  5,367092 NA*  2,246208  0,6906 
6  7,353403  0,1184  2,152789  0,7077 
7  10,42340  0,2366  3,339015  0,5028 
8  13,16908  0,3569  3,277074  0,5126 
9  18,92815  0,2724  7,780780 0,0999 

10  19,83419  0,4683  1,115452  0,8918 
 

Otokorelasyonun tespiti için yapılan LM Otokorelasyon testinde %5 

anlamlılık düzeylerinde otokorelasyona rastlanmamı�tır.  

 

Tablo 22 :  White De�i�en Varyans ve Jacque-Berra Normal Da�ılım Testi 
 Ki-Kare �st Olasılık 

White De�i�en Varyans Testi 99, 92612 0,0755 

J & B Normal Da�ılım Testi   4,954713 0,2920 

 

Tablo 22’de görüldü�ü gibi farklı varyans için çapraz terimler kullanılmayan 

white farklı varyans testinde de varyansın zamana göre sabit olmadı�ı Ho hipotezi 

reddedilmi�tir. Jacque-Berra testine göre ise normal da�ılım sa�lanmaktadır. 

 

3.3.2 Johansen Koentegrasyon Testi 

 

Tahmin edilen VAR modeli, diagonistik testlerini geçtikten ve dura�anlık 

ko�ulunu sa�ladıktan sonra Johansen koentegrasyon testi yapılabilir. Johansen 

sürecinde koentegre vektör sayılarının tahmininde kullanılan iki istatistik vardır. 

Bunlar �z (Trace) istatisti�i ve Maksimum özde�er (eigenvalue) test istatisti�idir. 

 

Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990), koentegre vektörlerin (r) 

sayısının testi için trace ve maximal eigenvalue istatistiklerini önermi�lerdir. �z testi, 

r sayıda koentegre vektörden daha fazla oldu�u alternatifine kar�ı en fazla r sayıda 
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koentegre vektör oldu�u temel hipotezine dayanmaktadır ve a�a�ıdaki gibi 

hesaplanır.  

  

 

 

Maximal Özde�er istatisti�inde, r+1 koentegre vektör oldu�u alternatifine 

kar�ı r sayıda koentegre vektör oldu�u temel hipotezi test edilmektedir. Maximal 

Özde�er istatisti�i a�a�ıdaki gibidir.  

 

  

 

 

Koentegrasyon için asimtotik da�ılımı, modelde deterministik unsurları (sabit 

terim ve trend) dikkate alan varsayıma dayandı�ı için, ikinci önemli nokta sabit terim 

ve trendin modele dahil edilip edilmeyece�i konusu ile ilgili olacaktır. Bu konu 

koentegre vektör için, be� alternatif modelden gerçe�e daha yakın olan Model 2, 

Model 3, ve Model 4’ten hangisinin uygun oldu�u konusunda, “Pantula prensibi” 

kullanılarak karar verilecektir420.  

 

Koentegre vektör sayısı r ile ifade edilmekle birlikte Model 2; Koentegre 

denklemde sabit terimin yer aldı�ı, koentegre denklemde trend de�i�kenin ve 

VAR’da sabit terimin olmadı�ı durumu, Model 3; Koentegre denklemde ve VAR’da 

sabit terimin yer aldı�ı, koentegre denklemde trend de�i�keninin olmadı�ı durumu, 

Model 4; koentegre denklemde sabit terimin ve trend de�i�keninin yer aldı�ı, 

VAR’da trend de�i�keninin olmadı�ı durumu ifade etmektedir.  

 

 

 

 

                                                 
420 Charalambos Pattichis, Marios Maratheftis ve Stavros Zenios, “Economic Fundamentals and the 
Behaviour of the Real Effective Rate of the Cyprus Pound”, Hermes Working Paper, Sayı: 2, Yıl: 
2003, s. 17.  
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Tablo 23: Johansen Kointegrasyon Test Sonuçları 
Panel A: �z �statisti�i  

Model 2 Model 3 Model 4 

H0 H1 

�z 

�statisti�i 

95% 

Kritik 

De�er 

�z 

�statisti�i 

95% 

Kritik 

De�er 

�z 

 �statisti�i 

95% 

Kritik 

De�er 

r=0 r=1 24,19064 20,26184 19,7000 15,49471 37,59056 25,87211 

r<=1 r=2 9,386187 9,164546 6,988316 3,841466 7,215783 12,51798 

Panel B: Maksimum Özde�er �statisti�i  

Model 2 Model 3 Model 4 

H0 H1 

Öz-De�er 

�statisti�i 

95% 

Kritik 

De�er 

Öz-De�er 

�statisti�i 

95% 

Kritik 

De�er 

Öz-De�er 

�statisti�i 

95% 

Kritik 

De�er 

r=0 r=1 19,53033 15,89210 19,49576 14,26460 30,37478 19,38704 

r<=1 r=2 9,386187 9,164546 6,988316 3,841466 7,215783 12,51798 

 

 

Tablo 23’ün A ve B panelinde üç alternatif model için �z ve Maksimum 

Özde�er istatistiklerinin sonuçları ve kritik de�erler yer almı�tır. Pantula yöntemi 

öncelikle A Paneline daha sonra B Paneline uygulanacaktır. Bu yönteme göre Model 

2’den ba�layarak test istatisti�i ile kritik de�er kar�ıla�tırılır. Bu i�leme temel 

hipotezin kabul edildi�i ilk duruma kadar devam edilir. Bu yönteme göre A 

Panelindeki sonuçlar koentegre vektör sayısının bir ve uygun modelin de Model 2 

oldu�unu göstermektedir. Aynı i�lem B Paneli için yapıldı�ında yine aynı sonuca 

ula�ılmı�tır. Böylece her iki test sonucu birbiri ile tutarlı olup, koentegre denklemde 

trendin ve sabit terimin olması gerekti�ini öngörmektedir. Modele dahil edilen 

de�i�kenler arasında koentegre vektörün bulunması söz konusu de�i�kenler arasında 

uzun dönemli bir ili�kinin bulundu�unu ifade etmektedir. LY de�i�kenine göre 

koentegre vektör normalize edilirse uzun dönemli ili�ki �u �ekilde yazılabilir. 
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3.3.2.1 Vektör Hata Düzeltme Modeli ve Nedensellik Testi 

 

Ele alınan de�i�kenlerin birinci farkları ile aynı dereceden dura�an olmaları 

ve de�i�kenler arasında koentegrasyon ili�kisinin olması nedeniyle çalı�mada, 

de�i�kenler arasındaki kısa ve uzun dönem ayarlanma sürecini gösteren ve dinamik 

bir modele uygulanan hata düzeltme mekanizması i�letilmi� ve nedensellik testi 

yapılmı�tır. LY ve LFA de�i�kenleri için VECM �u �ekilde formüle edilebilir.  

 

 

 

 

14 nolu regresyon denklemi, LY’deki de�i�meyi LFA’daki de�i�meye ve bir 

önceki dönemin dengeleme hatasına ba�lamaktadır. �lgili regresyon denkleminde, 

�FA, �LY’deki kısa dönem sapmaların etkisini yakalarken, ECt-1 koentegrasyon 

denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli de�erini göstermekte ve 

hata düzeltme terimi olarak adlandırılmaktadır. (�); hata düzeltme parametresi, 

model dinami�ini dengede tutmaya yarar ve de�i�kenleri uzun dönem denge 

de�erine do�ru yakınla�maya zorlar. Hata düzeltme parametresinin katsayısının (�) 

istatistiksel açıdan anlamlı çıkması, sapmanın varlı�ını gösterir. Katsayının 

büyüklü�ü ise uzun dönem denge de�erine do�ru yakınla�ma hızının bir 

göstergesidir. Uygulamada, hata düzeltme parametresinin 0 ile -1 arasında ve 

istatistiksel açıdan anlamlı olması beklenir. Bu durumda, de�i�kenlerin uzun dönem 

denge de�erine do�ru hareketinin olaca�ı ifade edilmektedir. Denge durumundan 

kısa dönemli sapmalar hata düzeltme parametresinin katsayısının büyüklü�üne ba�lı 

olarak düzeltilecektir421. Vektör Hata Düzeltme Modeli sonuçları Tablo 24’te 

sunulmu�tur.  

 

                                                 
421 Seyfettin Tartan ve Metin Berber, “Kamu Kesimi Büyüklü�ü ve Ekonomik Büyüme �li�kisi: Çoklu 
Koentegrasyon Analizi”,Cumhuriyet Üniversitesi ��BF Dergisi, Cilt:5, Sayı: 2, 2004, s. 24.  
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Tablo 24: Vektör Hata Düzeltme Modeli 
 

De�i�ken Katsayı Std. Sapma t-istatisti�i 

ECT(-1) -0,458239 0,08532 -5,37088 

�LY(-1) -0,071309 0,11362 -0,62761 

�LY(-2) 0,280993 0,10145 2,76983 

�LY(-3) 0,396095 0,10769 3,67807 

�LY(-4) 0,009869 0,11436 0,08630 

�LY(-5) 0,036664 0,10829 0,33857 

�LFA(-1)        -0,021054 0,05757 -0,36573 

�LFA(-2) 0,041474 0,05274 0,78635 

�LFA(-3) 0,138494 0,05307 2,60966 

�LFA(-4) 0,269953 0,05642 4,78447 

�LFA(-5) 0,097250 0,06050 1,60732 

C 0,120274 0,04835 2,48783 

LTA 0,097686 0,03538 2,76140 

LBONO -0,012430 0,00498 -2,49756 

DNISAN -0,028169 0,01489 -1,89126 

DKASIM -0,028118 0,02349 -1,19704 

DSUBAT -0,008950 0,02417 -0,37023 

R2 0,556669   

Denklemin 

Standart Hatası 
0,021424 

 
 

F-�statisti�i 5,414991   

 

Tablo 24’e göre iktisadi açıdan �u yorumlar yapılabilir. Finansal serbestle�me 

düzeyinde ve Hazine Bonosu Faiz oranlarında meydana gelen yüzde artı�lar Reel 

GSYH büyüme oranını negatif yönde etkilerken, ticari açıklıkta meydana gelen 

yüzde artı�lar pozitif yönde etkilemektedir. Finansal serbestle�me düzeyi ile Reel 

GSYH büyüme oranı arasında istatistiki açıdan anlamlı bir ili�ki vardır ve finansal 

serbestle�me düzeyinde meydana gelen %1’lik bir artı� Reel GSYH’yi %0,241 

oranında azaltmaktadır. Yani Reel GSYH’nin finansal serbestle�me düzeyi 
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elastikiyeti -0.241’dir. Modelin dı�sal de�i�kenlerine bakıldı�ında; ticari açıklıkta 

meydana gelecek %1’lik bir artı� Reel GSYH’yi % 0,097 oranında arttırırken Hazine 

Bonosu faiz oranlarında meydana gelecek %1’lik bir artı� Reel GSYH’yi %0,01243 

oranında azaltmaktadır. Reel GSYH’nin Ticari Açıklık ve Hazine Bonosu 

elastikiyetleri sırası ile 0,097 ve -0,01243’tür. Bunun yanı sıra gecikmeli hata 

düzeltme terimi ba�ımlı de�i�kenler olan Reel GSYH ile finansal serbestle�me 

düzeyinin gerçek de�erleriyle uzun dönem de�eri arasındaki sapmanın her yıl %45 

düzeyinde ortadan kalktı�ını göstermektedir. Modelin açıklayıcılık düzeyini gösteren 

R2 de�eri 0,556 olarak tespit edilmi�tir.  

 

14 ve 15 nolu denklemlerde � Fark i�lemcisi, 
t ve µ t ise sıfır ortalama ve 

serisel korelasyonun olmadı�ı tesadüfi hata terimleridir. Hata düzeltme modeline 

dayalı Granger nedensellik modelinde ECTt-1 gecikmeli hata terimlerinin katsayıları, 

hız ayarlama parametreleridir. Uygulamada hata düzeltme katsayısının negatif ve 

istatistiksel açıdan anlamlı olması beklenir. Koentegrasyonun tanımı gere�i, 

yukarıdaki VECM’de yer alan denklemlerin en az birinde hata düzeltme terimi 

istatistiksel olarak sıfırdan farklı olmalıdır422. Böylece LY ve LFA de�i�kenleri 

arasında en az bir ya da iki yönlü Granger nedensellik bulunacaktır. Hata düzeltme 

katsayısına ili�kin anlamlı t-istatisti�i uzun dönemli nedenselli�in varlı�ını 

göstermektedir423.   

 

Koentegrasyon ili�kisinin varlı�ı, hem uzun dönem hem de kısa dönem 

ili�kilerinin önemli oldu�unu göstermektedir. Analizin bu a�aması nedenselli�in kısa 

ve uzun dönemdeki yönünün tespitidir. Koentegrasyon konusundaki geli�meler, 

dura�an olmayan ve koentegrasyon ili�kisinin de olmadı�ı tespit edilen de�i�kenler 

arasındaki nedenselli�in tespiti için VAR, dura�an olmayan ancak koentegre 

de�i�kenler arasındaki nedensellik ili�kisi için ise, VECM modelinin kullanılmasının 

daha uygun oldu�u yönündedir. VAR modelinde de�i�kenlerin ilk farklarının 

                                                 
422 Wojciech W. Cheremza ve D. F. Deadman, New Directions in Econometric Practice: General to 
Specific Modelling Cointegration and Vector Autoregression, Aldershot, Hanst: Edward Elgar 
Publishing Limited, 1993, ss. 51- 55. 
423 Ömer Faruk Altunç, “Türkiye’de Finansal Geli�me ve �ktisadi Büyüme Arasındaki Nedenselli�in 
Ampirik Bir Analizi”, Eski�ehir Osmangazi Üniversitesi ��BF Dergisi, Cilt: 3, Sayı: 2, Ekim, 2008, 
s. 10.  
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kullanılması uzun dönem ili�kisini ortadan kaldıraca�ı için, VAR modeli ancak 

de�i�kenler arasındaki kısa dönem ili�kileri gösterebilir. Ayrıca standart Granger 

nedensellik testi ile tespiti mümkün olmayan, de�i�kenler arsındaki kısa ve uzun 

dönem ili�kisi VECM’de ayırt edilebilmekte, böylece nedenselli�in kayna�ı her iki 

dönem için de ayrı ayrı tespit edilebilmektedir. VECM modelinin önemli bir ba�ka 

özelli�i ise aynı model içinde de�i�kenlerin hem düzey hem de fark de�erlerini 

içeriyor olmasıdır424.  

 

Koentegrasyon testinde oldu�u gibi, Granger nedensellik testinin sonuçları da 

gecikme uzunlu�unun seçimine duyarlıdır. Gecikme uzunlu�u teorik olarak VAR 

modeli çerçevesinde belirlenmektedir. Bu çalı�mada koentegrasyon testi için 

belirlenen gecikme uzunlu�u 5 olup hata düzeltme modellerinde de�i�kenlerin ilk 

farkları yer aldı�ından Granger nedensellik testinde kullanılan gecikme uzunlu�u 

önceden tespit edilmi� gecikme uzunlu�unun bir eksi�i 4 seçilmi�tir. Hata düzeltme 

modeline dayalı Granger nedensellik test sonuçları Tablo 25’te verilmi�tir. 

 
Tablo 25:  VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testleri 

Ba�ımlı De�i�ken: LY 

Hariç De�i�kenler 
Ki-Kare 

De�eri 
Prob. 

LFA 18,15953 0,0009 

LBONO 18,05363 0,0196 

LTA 8,986080 0,0103 

TÜMÜ 40,50280 0,0001 

Ba�ımlı De�i�ken: LFA 

Hariç De�i�kenler 
Ki-Kare 

De�eri 
Prob. 

LY 1,800881 0,4973 

LBONO 4,156772 0,5101 

LTA 4,907770 0,5277 

TÜMÜ 13,55500 0,4461 

                                                 
424 H. Y. Toda ve T. Yamamoto, “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly 
Integrated Process”, Journal of Econometrics, Sayı: 66, 1995, ss. 235 - 239. 
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Tablo 25’e bakıldı�ında %5 anlamlılık düzeyinde tekil olarak LFA’dan, 

LTA’dan ve LBONO’dan LY’ye do�ru tek yönlü uzun dönemli bir nedensellikten 

bahsedilebilmektedir. Ayrıca LFA, LBONO ve LTA’dan LY’ye do�ru genel bir 

nedenselli�in varlı�ından da söz edilebilmektedir. Öte yandan LY’den LFA’ya do�ru 

ise bir nedenselli�e rastlanamamı�tır. Buna göre modelin iki içsel de�i�keni arasında 

tek yönlü bir nedensellik ili�kisi mevcuttur. Bu durum; Hata düzeltme modelinde 

ECT-1 gecikmeli hata teriminin katsayısının istatistiki olarak anlamlı olması da 

LFA’dan LY’ye do�ru olan nedenselli�i do�rular niteliktedir.  

 

Sonuç olarak hem Vektör Hata Düzeltme modelinde finansal serbestle�me 

düzeyi katsayısının anlamlı ve pozitif olması hem de Granger Nedensellik testinde 

finansal serbestle�me düzeyinden Reel GSYH’ye do�ru tek yönlü bir nedenselli�in 

varlı�ının tespiti, büyüme sürecinde finansal serbestle�me düzeyinin ihtiyari ve pasif 

bir rol de�il, aksine aktif bir rol oynadı�ını ifade eden arz-öncü hipotezi de do�rular 

nitelikte iken ekonomik büyüme üzerindeki negatif etkisi nedeniyle arz-öncü hipotez 

ile çatı�maktadır. 

 

Takip eden bölümde Granger Nedensellik analizinden elde edilen bilgilerle 

tahmin edilen be� gecikmeli VAR modelinden elde etti�imiz etki – tepki ve varyans 

ayrı�tırma sonuçları verilmektedir. Bu sonuçlar Granger nedensellik analizi test 

sonuçlarını destekler niteliktedir. Etki – tepki ve Varyans ayrı�tırma testlerinde fark 

denklemi kullanılmı� olup birim kök, otokorelasyon, de�i�en varyans ve normallik 

testlerine dayalı diagonistik ko�ullar sa�lanmı�tır.  

 

3.3.2.2 Etki – Tepki Analizi 

 

VAR modeli yardımıyla hesaplanan katsayıları tek tek yorumlamak zor 

oldu�undan, genelde ba�vurulan yöntem etki-tepki analizi ile varyans ayrı�tırması 

yöntemidir. Etki-tepki analizi ve varyans ayrı�tırması yöntemlerinde de�i�kenlerin 

dura�an olmaları ve hangi sıralamaya göre analize dahil edildikleri oldukça 

önemlidir. Dura�an olmayan serilerden birine uygulanacak bir birimlik �okun zaman 



                                                                                                                       191 
  
 

içinde azalarak, sönmesini beklemek mümkün de�ildir, çünkü seri içerisinde trend 

barındırıyormu� gibi sönmeden devam eder. De�i�kenlerin sıralanması konusunda 

ise genelde kabul gören bunların dı�saldan içsele göre sıralanmasıdır. Bununla 

birlikte, etki-tepki analizi yapılırken, �ok uygulanan de�i�kenin sadece di�er 

de�i�kenler üzerindeki etkisi de�il, aynı zamanda kendisi üzerindeki etkisi de dikkate 

alınmı�tır425. Etki-tepki fonksiyonları, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart 

sapmalık �okun, içsel de�i�kenlerin �imdiki ve gelecekteki de�erlerine olan etkisini 

yansıtmaktadır. VAR analizinde, incelenen de�i�kenler arasındaki dinamik etkile�imi 

belirlemede, simetrik ili�kileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarının büyük payı 

bulunmaktadır. Bir makro ekonomik büyüklü�ün üzerinde en etkili de�i�kenin 

hangisi oldu�u varyans ayrı�tırması ile belirlenirken, etkili bulunan bu de�i�kenin 

politika aracı olarak kullanılabilir olup olmadı�ı ise, etki-tepki fonksiyonları ile 

belirlenir426. Grafiklerde dikey eksende, ilgili de�i�kene verilen bir standart sapmalık 

artı� �okuna, di�er de�i�kenlerin verdi�i tepkinin yönü ve yüzde olarak büyüklü�ü, 

yatay eksende ise dönem sayısını, �okun verilmesinden sonra geçen 16 çeyrek 

dönemi göstermektedir. Tahmin edilen etki-tepki katsayıları çerçevesinde güven 

sınırlarının da yer alması, etki-tepki fonksiyonlarının istatistiksel olarak anlamlı olup 

olmadı�ının analiz edilebilmesi için gerekli olup, bu çalı�mayla ilgili olarak da 

finansal serbestle�me düzeyinde meydana gelecek de�i�imlerinin GSYH üzerindeki 

etkinli�ini test etmek açısından da önemlidir. �statistiksel bakımdan anlamlı ili�kiler 

sunan ve amaç açısından da önem arz eden etki-tepki fonksiyonlarına ait grafiklerden 

bazıları a�a�ıda verilmi�tir. Grafiklerdeki düz çizgi nokta tahminlerini, kesikli 

çizgiler ise bir standart hatalık güven sınırlarını ifade etmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
425 Enders, ss. 310 – 312.  
426 Sarı, s. 4. 
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�ekil 13:  Reel GSYH’nin Bir Standart Hatalık De�i�ime Verdi�i Birikimli 
Tepkiler 

 

 

 

�ekil 13’te LY ile tanımlanan Reel GSYH’nin; LFA, LBONO ve LTA 

de�i�kenlerinde ayrı ayrı meydana gelen bir birimlik �oka gösterdi�i tepkiler yer 

almaktadır. LFA’da meydana gelecek �oka LY, ilk iki dönem pozitif yönlü tepki 

vermi�, 2. dönemden sonra pozitif yönlü olan tepki 5. dönemden sonra negatife 

dönmü�tür. �zleyen dönemlerde söz konusu tepki giderek sönmekte uzun dönem 

dengeye ula�ılmaktadır. LY’nin LBONO’da meydana gelen �oklara verdi�i tepki ilk 

iki dönem negatif yönlü, izleyen dönemde ise pozitif yönlü olarak gerçekle�mi�tir. 7. 

Dönemden itibaren etki sönümlenmi� ve uzun dönem dengesine ula�ılmı�tır. LY’nin 

LTA’da meydana gelen �oklara verdi�i tepki ilk iki dönemde pozitif yönlüdür. 4. 

Dönemden itibaren ise sönümlenme ba�lamı� ve giderek uzun dönem dengesine 

ula�ılmı�tır. Sonuçta LY üzerinde en etkili olan de�i�kenin LBONO oldu�unu 

söyleyebiliriz. 
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�ekil 14: Finansal Serbestle�me Düzeyinin Bir Standart Hatalık De�i�ime       
Verdi�i Birikimli Tepkiler 

 

 

 

�ekil 14’te LFA ile tanımlanan Finansal Serbestle�me düzeyinin; LY, 

LBONO ve LTA de�i�kenlerinde ayrı ayrı meydana gelen bir birimlik �oka 

gösterdi�i tepkiler yer almaktadır. LFA’nın LY’de meydana gelen �oklara yakla�ık 5 

dönem boyunca devam eden kalıcı (overshooting) bir tepki vermi�, ilk iki dönemde 

%2 civarında pozitif yönlü olarak gerçekle�mekte olan bu tepki, 5. dönemden sonra 

kaybolmaktadır. LFA’nın LBONO’da meydana gelen �oklara verdi�i tepki ele alınan 

dönem içerisinde dü�ük düzeyli olup ilk dönemden itibaren dengeye do�ru yönelme 

gerçekle�meye ba�lamı�tır. LFA’nın LTA’da meydana gelen �oklara verdi�i tepki ise 

ilk 2 dönem negatif yönlü, takip eden 2 dönemde pozitif yönlü olarak 

gerçekle�mi�tir. Bu tepkide 4. dönemden itibaren sönümlenme gerçekle�mekte ve 
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uzun dönem dengesine ula�ılmaktadır. Sonuç olarak LFA de�i�keni üzerinde en 

etkili de�i�kenin LY oldu�unu söyleyebiliriz. 

 

�ekil 15: Hazine Bonosu Faiz Oranlarının Bir Standart Hatalık De�i�ime 
Verdi�i Birikimli Tepkiler 

 

 

 

�ekil 15’te LBONO ile tanımlanan Hazine Bonosu faiz oranlarının; LY, LFA 

ve LTA de�i�kenlerinde ayrı ayrı meydana gelen bir birimlik �oka gösterdi�i tepkiler 

yer almaktadır. Buna göre LBONO’nun LY’de meydana gelen �oklara verdi�i tepki 

ilk 5 dönem için kalıcı nitelikte olup %2 düzeyinde ve pozitif yönlü olarak 

gerçekle�mi�tir. Pozitif yönlü bu etki 5. dönem sonrasında ise giderek sönümlenmi� 

ve uzun dönem dengesine ula�ılmı�tır. LBONO’nun LFA ve LTA’da meydana gelen 

�oklara verdi�i tepki ise sıfıra yakın bir �ekilde çok dü�ük seviyelerde olup ilk 

dönemden itibaren dengeye yöneltici tepkiler meydana gelmi�tir. Sonuçta LBONO 

de�i�keni üzerinde en etkili olan de�i�kenin LY oldu�unu söyleyebilmekteyiz. 
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�ekil 16:Ticari Açıklı�ın Bir Standart Hatalık De�i�ime Verdi�i Birikimli 
Tepkiler 

 

 

 

�ekil 16’da LTA ile tanımlanan Ticari açıklı�ın; LY, LFA ve LTA 

de�i�kenlerinde ayrı ayrı meydana gelen bir birimlik �oka gösterdi�i tepkiler yer 

almaktadır. Buna göre LTA’nın LY’de meydana gelen �oklara ilk 3 dönemde pozitif 

tepki vermi�, takip eden 4 dönemde ise negatif tepki vermi�tir. Sonrasında ise bu 

tepki giderek sönümlenmi� ve uzun dönem dengesine ula�ılmı�tır. LTA’nın LFA’da 

meydana gelen �oklara verdi�i tepki ise ilk 3 dönem negatif yönlü, izleyen 2 dönem 

boyunca ise pozitif yönlüdür. Bu tepki 6. dönemden itibaren giderek sönümlenmekte 

ve uzun dönem dengesine ula�ılmaktadır. LTA’nın LBONO’da meydana gelen 

�oklara verdi�i tepkiye bakıldı�ında söz konusu tepkinin 2. dönemden itibaren 5. 

döneme kadar negatif yönlü oldu�u izleyen 4 dönemde pozitif yönlü oldu�u ve 8. 

dönemden itibaren giderek sönümle�ti�i ve uzun dönem dengesine ula�ıldı�ı 

görülmektedir.  
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3.3.2.3 Varyans Ayrı�tırması 

 

Sistemin dinamik özelliklerinin analizi için kullanılan bir di�er yöntem de 

varyans ayrı�tırması yöntemidir. Varyans ayrı�tırması yöntemi ile modellerdeki 

de�i�kenlerin varyansındaki de�i�menin kaynakları ayrı�tırılabilmekte, bir 

de�i�kenin varyansındaki de�i�menin ne kadarının kendisinden, ne kadarının di�er 

de�i�kenlerden kaynaklandı�ı görülebilmektedir. Varyans ayrı�tırması, içsel 

de�i�kenlerden birindeki de�i�imi, tüm içsel de�i�kenleri etkileyen ayrı ayrı �oklar 

olarak ayırır. Bu anlamda varyans ayrı�tırması, sistemin dinamik yapısı hakkında 

bilgi verir. Varyans ayrı�tırmasının amacı, her bir rassal �okun gelecek dönemler için 

öngörünün hata varyansına olan etkisini ortaya çıkarmaktır427. Varyans ayrı�tırma 

testine ait sonuçlar Tablo 26’da görülmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
427 Mehmet Mucuk ve Mustafa Tahir Demirsel, “Türkiye’de Do�rudan Yabancı Yatırımlar ve 
Ekonomik Performans”, Selçuk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Sayı: 21, 2009, s. 
371. 
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Tablo 26 : Varyans Ayrı�ım Tablosu 
 

 DLY Varyans Ayrı�ım Tablosu 

Dönem Std. Hata DLY DLFA DLBONO DLTA 

1 0,023272 100 000 000 000 

2 0,026246 78,74283 3,018763 11,34768 6,890722 

3 0,027331 75,86995 3,398862 12,86789 7,863294 

4 0,028585 69,94617 5,952127 14,84589 9,255810 

5 0,031336 69,29949 10,36051 12,58222 7,757777 

6 0,032422 64,77981 9,711723 18,15703 7,351440 

7 0,032792 64,11560 9,754191 18,93273 7,197479 

8 0,032880 64,77583 10,02443 19,01155 7,188190 

9 0,033443 64,42441 11,20722 18,41912 6,949244 

10 0,033611 62,79832 11,30786 19,01131 6,882516 

11 0,033733 62,59224 11,42816 18,89272 7,086875 

12 0,033783 62,55590 11,44215 18,87096 7,131000 

13 0,033941 62,31842 11,73854 18,87520 7,067843 

14 0,033963 62,26253 11,82744 18,85137 7,058654 

15 0,034015 62,23236 11,81492 18,80269 7,150023 

16 0,034034 62,22532 11,82549 18,80658 7,142609 

 

 Tablo 26’da yer alan gelecek 16 çeyrek dönem için varyans ayrı�tırması 

de�i�kenler arasındaki ili�kiyi daha ayrıntılı bir �ekilde ele almaktadır. Sonuçlar 

Granger nedensellik testini destekler niteliktedir. Buna göre Reel GSYH’nın 

logaritmik farkındaki de�i�imler hem kısa hem de uzun dönemde esas olarak kendi 

�oklarınca, ikinci olarak Hazine bonosu faiz oranı, üçüncü olarak finansal 

serbestle�me düzeyi ve son olarak da ticari açıklık tarafından belirlenmektedir. 

Bununla birlikte Reel GSYH logaritmik farkında meydana gelen �okları açıklamada 

finansal serbestle�me düzeyinin etkisi kısa dönemde oldukça dü�ük iken özellikle 3. 

dönem ile 5. dönem arasında bu etkinin hızla arttı�ı görülebilmektedir. Buna ba�lı 

olarak finansal serbestle�me düzeyini temel alan politikaların Reel GSYH üzerindeki 

etkisini orta vadede gösterdi�ini takip eden dönemlerde ise bu politikaların etkisini 
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yitirdi�ini söyleyebiliriz. Reel GSYH logaritmik farkında meydana gelen 

de�i�iklikleri kendisinden sonra ikinci olarak önemli ölçüde Hazine bonosu faiz 

oranlarının belirledi�i söylenebilir. Hazine bonosu faiz oranlarının Reel GSYH’deki 

de�i�iklikleri etkileme oranı özellikle 5. dönemden 6. döneme geçerken büyük bir 

artı� göstermi� ve %12’den %18’e yükselmi�tir. Sonraki dönemlerde ise %18 

düzeyinde devam etmi�tir. Ticari açıklı�ın Reel GSYH’nin logaritmik farkındaki 

de�i�iklikleri açıklama gücü ise di�er de�i�kenlere göre daha dü�üktür. Söz konusu 

açıklama gücü Etki – Tepki analizi ile tutarlı bir �ekilde ilk 3 dönemde artı� 

göstermi�, 4. dönemden 10. döneme kadar azalmı� sonrasında ise %7 düzeyinde 

devam etmi�tir.  

 

3.4 Ekonometrik Analiz Sonuçları 

 

Bu çalı�manın ekonometrik analiz bölümünde Türkiye ekonomisinde 1987 – 

2009 dönem aralı�ında finansal serbestle�menin ekonomik büyüme üzerine etkisi 

Vektör Otoregresyon yöntemi ile analiz edilmi�tir. Çalı�mada kullanılan veriler; Reel 

Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (LY), finansal serbestle�me düzeyi (LFA), ticari açıklık 

(LTA) ve hazine bonosu faiz oranları (LBONO) ve ya�anan ekonomik krizleri 

temsilen kullanılan 1994, 2000 ve 2001 kriz yıllarına ait kukla de�i�kenlerdir.  

RGSYH de�i�kenimiz milyon TL cinsinden ifade edilirken di�er de�i�kenlerimiz 

oran cinsindendir. Kar�ılıklı etkilerin �iddetini daha net görebilmek amacıyla tüm 

de�i�kenlerimiz logaritmik olarak kullanılmı�tır. 

 

Ekonometrik analiz a�amasında öncelikle de�i�kenlerimiz Tramo/Seats 

yöntemi ile mevsimsel etkilerden arındırılmı� sonrasında de�i�kenlerin dura�anlı�ı 

Augmented Dickey Fuller, Philips – Peron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ve 

serilerde meydana gelen kırılmaları tespit etmek amacıyla Zivot – Andrews birim 

kök testleri ile test edilmi� ve elde edilen bulgular do�rultusunda ekonometrik 

modelimizi olu�turan de�i�kenlerimizin tümünün düzeyde birim köke sahip oldu�u 

sonucuna ula�ılmı�tır. De�i�kenlerimizin birim kökten arındırılması için fark alma 

yoluna gidilmi�tir. 
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Sonraki a�amada VAR yönteminin uygulamasına geçilmi� bunun için 

öncelikle modeldeki içsel ve dı�sal de�i�kenleri belirlemek amacıyla zayıf dı�sallık 

testi yapılmı�tır. Zayıf dı�sallık testinin sonucunda LY ve LFA de�i�kenleri içsel 

iken LBONO ve LTA de�i�kenlerinin dı�sal oldu�u yani finansal serbestle�me 

düzeyinin modelde belirleyici özelli�e sahip oldu�u tespit edilmi�tir. Johansen 

yönteminin sonucunun gecikmelere duyarlı olması nedeniyle sonraki a�amada ele 

alınan model için uygun gecikme sayısı belirlenmi�tir. VAR modelinin gecikme 

uzunlu�unun belirlenmesinde; Akaike, Schwarz- Bayesian, Hannan – Quinn 

kriterlerinin baz alınmı� ve 5 gecikme uzunlu�u belirlenmi�tir. 

 

Modelin gecikme uzunlu�unun belirlenmesinden sonra, VAR modelinin 

birim kökleri, Portmanteau ve LM otokorelasyon testleri, De�i�en varyans ve 

Normal da�ılım testlerini içeren Diagonistik sınamalar yapılmı� ve bu testlerin 

sonucunda modelde dura�anlık ve normal da�ılım ko�ulu sa�lanmı�, otokorelasyon 

ve de�i�en varyans sorununa rastlanmamı�tır. Diagonistik testlerin ardından Pantula 

yöntemi kullanılarak koentegre vektör sayısı ve uygun model yapısı belirlenmi�tir. 

De�i�kenler arasındaki uzun dönemli ili�kiyi ifade eden bir adet koentegre vektörün 

var oldu�u sonucuna ula�ılmı�tır. 

 

VAR modeline ili�kin bu analizlerden sonra hata düzeltme teriminin 

i�lerli�ini tespit etmek ve de�i�kenler arası ili�kilerin yön ve kar�ılıklı etki 

miktarlarını elde etmek amacıyla VEC modeli olu�turulmu�, Granger Nedensellik 

analizi ve ardından etki – tepki ve varyans ayrı�tırması yapılmı�tır. VEC modeli 

sonrası elde edilen bulgulara göre hata düzeltme mekanizması 0 ile -1 arasında ve 

istatistiki olarak anlamlı çıkmı�tır. Buna göre RGSYH ile LFA arasındaki sapmanın 

her yıl yakla�ık olarak %45’inin giderildi�i sonucuna ula�ılmı�tır. Yapılan Granger 

nedensellik analizinde LFA, LTA ve LBONO’dan LY’ye do�ru tek yönlü bir 

nedenselli�in varlı�ına i�aret etmektedir. Bu de�i�kenler LY’nin hem tek tek hem de 

toplu halde Granger nedenidir. 

 

Yapılan Etki – Tepki analizlerinde de�i�kenlerin birbirlerinde meydana gelen 

�oklara kar�ı verdi�i tepkiler incelenmi� elde edilen bulgular çerçevesinde LFA’nın 
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LY’de meydana gelen �oklara ve LTA’nın LBONO’da meydana gelen �oklara 

yakla�ık 5 dönem boyunca süren, orta vadeli kalıcı tepkiler verdi�i bununla birlikte 

de�i�kenlerin birbirlerinde meydana gelen �oklara ciddi miktarda uzun süreli ve 

kalıcı tepkiler vermedi�i, kısa süreli tepkilerin ardından uzun dönem dengeye do�ru 

kar�ı tepkilerin meydana geldi�i ve etkilerin giderek sönümlendi�i görülmü�tür.  

 

Son olarak yapılan varyans ayrı�tırması analizine göre Reel GSYH’nın 

logaritmik farkındaki de�i�imlerin hem kısa hem de uzun dönemde esas olarak kendi 

�oklarınca, ikinci olarak Hazine bonosu faiz oranı, üçüncü olarak finansal 

serbestle�me düzeyi ve son olarak da ticari açıklık tarafından belirlendi�i 

görülmü�tür. 

 

Elde edilen tüm bu sonuçlar çerçevesinde bir de�erlendirme yaptı�ımızda ele 

alınan dönem aralı�ında Türkiye ekonomisinde uzun dönem ortalama büyüme 

potansiyelinin %16,06 oldu�u koentegrasyon denkleminden de görülebilmektedir. 

Yani Türkiye ekonomisinde finansal serbestle�me döneminde, Reel GSYH büyüme 

oranı finansal etkileri dikkate almadı�ımız takdirde %16,06’dır. Söz konusu dönemin 

iki büyük krizi (1994 ve 2000 – 2001) içerdi�i göz önünde bulunduruldu�unda ve 

ekonomik büyümenin bir süreç oldu�u ba�lamında ele alınan dönem aralı�ında 

Türkiye ekonomisi için büyüme hızındaki de�i�meyi ifade eden trend de�i�keninin 

katsayısının %0,0121 olması Türkiye ekonomisinin uzun dönemde bu yüksek 

büyüme potansiyelinden yeterince istifade edemedi�i anlamına gelmektedir. Bununla 

birlikte finansal serbestle�me düzeyi de�i�keni olan LFA’nın katsayısının -0,24 yani 

negatif olması McKinnon - Shaw hipotezinin tersine finansal serbestle�me yönlü 

uygulamaların ekonomik büyüme hızında söz konusu trendi de�i�tiremedi�ini 

dolayısıyla bu dönemde Türkiye ekonomisinde uygulanan serbestle�me 

politikalarının ba�arılı olmadı�ı anlamına gelmektedir.  

 

Ekonometrik modelimizde sabiti gösteren “c” katsayısı ile trend katsayısı 

ekonomide reel yönlü büyüme hızını göstermektedir. Bu açıdan reel etkilerin 

büyüme oranı üzerinde ortaya çıkarmı� oldu�u pozitif etkiye kar�ın finansal 

serbestle�me düzeyi de�i�kenimizin katsayısının negatif olması söz konusu dönem 
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içerisinde uygulanan serbestle�me yanlısı politikaların finans alanına ve finansal 

sektöre kaynak aktarma yönünde oldu�u sonucunu çıkarabilir. Bunu destekler 

biçimde Etki – Tepki Analizi ve Varyans ayrı�tırma testinden de elde edildi�i gibi 

finansal serbestle�me yönlü politikaların Reel GSYH üzerindeki etkisi de hem dü�ük 

düzeyde ve kısa dönemli olmakta hem de ekonomiyi negatif yönlü olarak 

etkilemektedir.   

 

Hazine bonosu faiz oranları Reel GSYH’yi negatif etkilemektedir. Hazine 

bonosu faiz oranının %1’i faiz oranı de�i�keni zaten yüzdelik olarak alındı�ından on 

binde bire denk gelmektedir. Bu açıdan bu katsayıyı yorumlarken faiz oranlarındaki 

1 puanlık de�i�meye kar�ı Reel GSYH’nin - %1,2 oranında küçüldü�ü söylenebilir. 

Buradaki negatif faiz etkisi “crowding out” olarak da yorumlanabilir.  Ticari açıklık 

katsayısı pozitif çıkmı�tır. Bu, reel anlamda dı�a açılmanın ekonomi üzerinde pozitif 

etkisini göstermektedir. Ancak bu çalı�mada dı� ticaret hadlerinin modelde yer 

almaması bunun bir kaynak aktarma sonucunda ortaya çıkıp çıkmadı�ı konusunda 

bize bir fikir vermemektedir. Bunun temel nedeni modelde fiyat de�i�kenlerinin 

etkisinin dikkate alınmasından kaçınılmı� olmasıdır ki bu ba�ka bir çalı�manın 

konusudur. Uzun dönemde Türkiye ekonomisinde RGSYH büyüme hızında finansal 

serbestle�me düzeyinin negatif etkisinin, ticari açıklı�ın pozitif etkisinden daha 

büyük olması genel olarak uygulanan serbestle�me politikalarının reel alandan çok 

finansal alana yönelik oldu�u, finansal serbestle�menin ticari açıklı�ın RGSYH 

üzerinde yaratmı� oldu�u pozitif büyüme etkisini törpüledi�i ve bununla birlikte 

ekonomik büyüme üzerinde finansal etkilerin reel etkilerden daha büyük oldu�u 

anlamına gelmektedir.  

 

Ekonometrik analiz bölümünde elde etmi� oldu�umuz bu bulgular literatürde 

Türkiye ekonomisi için yapılmı� benzer konulardaki bir çok çalı�mayla paralellik 

göstermektedir. Dinar(2002); finansal serbestle�me ile ekonomik büyüme arasında 

do�rudan bir ili�kinin olmadı�ını belirtirken, Utkulu ve Kahyao�lu (2005); finansal 

açıklı�ın ekonominin büyüme hızını yava�lataca�ı ve finansal açıklı�ın ekonominin 

ticari açıklıkla elde ettiklerini kaybetmesine yol açtı�ı sonucuna ula�mı�tır. Aynı 

�ekilde Yapraklı (2007) de Türkiye’de finansal dı�a açıklı�ın, ticari dı�a açıklı�ın 
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büyüme üzerindeki pozitif etkilerini yok etti�i sonucuna ula�mı�tır. Odekon(2002) 

ise ele aldı�ı 1986 – 1996 döneminde finansal serbestle�me politikalarının beklenen 

kaynak yaratma etkisine sahip olmadı�ını ve böylelikle ekonomideki tasarruf – 

yatırım açı�ını kapatmakta ba�arısız olarak ekonomik büyüme hızını arttıramadı�ını 

öne sürmektedir. Onur(2005); 1980 – 2003 yılları arasında arz ve talep yanlı 

görü�lerin Türkiye ekonomisi için geçerlili�ini ara�tırdı�ı çalı�masında yurtdı�ı 

kaynaklı paranın Türkiye ekonomisinin reel yapısını olumsuz etkiledi�i sonucuna 

ula�mı�tır. Bununla birlikte literatürde farklı sonuçlar da bulunmaktadır. Örne�in; 

Korkmaz, Çevik ve Birkan(2010) çalı�malarında elde ettikleri sonuca göre finansal 

dı�a açıklı�ın ekonomik büyüme üzerinde do�rudan etkisini pozitif olarak 

belirlemi�lerdir. Aynı �ekilde Gülo�lu(1997), panel veri yöntemi ile ele aldı�ı 

çalı�masında finansal geli�menin ekonomik büyümeye olan katkısının olumlu ve 

anlamlı oldu�u sonucuna ula�mı�tır. 

 

Sonuç olarak Türkiye ekonomisine ait verilerle yapılan ve 1987 – 2009 

dönemini kapsayan bu çalı�mada finansal serbestle�me düzeyi ile RGSYH büyüme 

hızı arasında uzun dönemde ters yönlü bir ili�kinin varoldu�u sonucuna ula�ılmı�tır. 

Finansal serbestle�me düzeyinde meydana gelen artı�lar RGSYH büyüme hızını 

negatif yönde etkilemektedir. Dolayısıyla McKinnon – Shaw hipotezinin öngördü�ü 

biçimde Türkiye özelinde finansal serbestle�me düzeyinde meydana gelen artı�lar 

reel faiz oranlarının pozitife dönmesiyle birlikte toplam tasarrufları verimli 

yatırımlara kanalize ederek ekonomik büyümeye ivme kazandıramamı�tır.  
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SONUÇ 

 

1970’li yılların ba�ında Bretton Woods sisteminin, uzun dönemli istikrarlı 

ekonomik büyüme  ve karlılıklardaki sürdürülemezli�in ortaya çıkması ile birlikte 

yıkılmasının ardından sermaye, yüksek riske sahip olmasına ra�men daha yüksek 

getiri ve karlılık sunan alanlara yönelmi�tir. Bretton Woods sisteminin temelini sabit 

kur sisteminin uygulanarak para ve ticaret sisteminde istikrarın muhafaza edilmesi 

olu�turdu�undan, sermaye hareketlili�i te�vik edilmemi�, özel sermaye dola�ımı 

yasak olup yalnızca devletlerin kontrolündeki resmi sermaye hareketlerine izin 

verilmi�tir. Ancak uluslararası ticaretin hızlanması ve teknolojik geli�meler sistemin 

bu �ekilde devamını zorla�tırmı� ve sonunda yıkılmasına neden olmu�tur.  Öte 

yandan ya�anan ekonomik bunalım ve borç krizleri, yaygın olarak uygulanan 

korumacı ve müdahaleci politikaların ele�tirilmesine ve iktisadi serbestle�me yanlısı 

görü�lerin yaygınlık kazanmasına yol açmı�tır. Finansal serbestle�me kavramı kısaca 

ulusal finans piyasaları üzerindeki resmi denetimlerim kaldırılması ya da 

gev�etilmesi ve ekonomilerin uluslararası sermaye akımlarına açılması sürecini 

tanımlamaktadır. Yurtiçi finansal serbestle�me sürecinde, faizlerin piyasa tarafından 

belirlenmesi, faizler üzerindeki mali yüklerin azaltılması (yüksek kar�ılık oranları, 

çe�itli vergiler ve fonlar gibi), kredi tavanlarının ve tayınlamalarının kaldırılması, 

finansal piyasaya giri�in kolayla�tırılarak, finansal araçların çe�itlendirilmesi gibi 

ekonomik hedefler söz konusu iken dı� finansal serbestle�me, ülkede ya�ayan 

yerle�iklerin yabancı para cinsinden varlık edinme ve borç yükümlülü�üne 

girmelerini, yerle�ik olmayanların ise ulusal finansal sistemde faaliyette 

bulunmalarını kolayla�tıran politikalardan meydana gelmektedir. 

 

Özellikle McKinnon ve Shaw’ın öncülü�ünü yaptı�ı finansal serbestle�me 

yakla�ımına göre serbestle�me politikaları ile birlikte tasarruf sorunu çeken ülkeler 

kalkınmaları için gerekli kayna�ı elde edecek, ülkeler arasındaki faiz oranları 

e�itlenecek, yatırımlar kendi kendini finanse eden dü�ük getirili yatırımlardan daha 

iyi enformasyona sahip olan finansal kurumların aracılık etti�i verimlili�i yüksek 

yatırımlara yönelecek ve büyüme hızı artacaktır. McKinnon – Shaw yakla�ımına 
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göre, tasarrufların faiz oranlarına duyarlılı�ının yanı sıra geli�mekte olan ülkelerde 

finansal serbestle�me süreci ile birlikte serbest bırakılan faiz oranları yükselerek 

tasarruf – yatırım dengesini sa�layan önemli bir de�i�ken ve finans kesimi ile 

piyasalara ili�kin tüm bilgileri ta�ıyan bir gösterge haline gelecektir. Çünkü bu 

yakla�ıma göre dü�ük reel faiz oranı ve finansal baskı; dü�en tasarruflar nedeniyle 

verimli yatırımlarda meydana gelecek azalma ve gerçekçi olmayan fiyatlama sistemi 

nedeniyle mevcut fonların etkinsiz bir �ekilde tahsis edilmesine yol açarak ekonomik 

büyümeyi olumsuz etkileyecektir. Bu olumsuzlu�un giderilmesi için yüksek reel 

faizin tasarruflar üzerindeki pozitif etkisi yoluyla yatırımların ve aracı kurulu�ların 

etkinli�ini artırmak gerçekçi ve do�ru bir politika olacaktır. Öte yandan, finansal 

serbestle�menin ekonomik sınıflar arasındaki bölü�üm ili�kilerini etkileyerek ve borç 

alanlardan kreditörlere gelir aktarımına yol açarak sınıflar arasında tasarruf 

e�ilimlerinin farklıla�masına neden olaca�ı ve böylece ortalama tasarruf oranını 

etkileyece�i ileri sürülmektedir. 

 

Geli�mekte olan ülkelerdeki tasarrufların ve dolayısıyla yatırımların dü�ük 

seviyelerde kalmasının temel nedeninin negatif reel faiz oranları oldu�unu savunan 

McKinnon ve Shaw’ın görü�lerini temel alan finansal baskı okuluna yöneltilen 

ele�tiriler a�ırlıklı olarak reel faiz oranlarında meydana gelecek artı�ın beklendi�i 

gibi tasarruflar ve yatırımlar üzerinde olumlu etkiler yaratmayaca�ı ve hatta bir çok 

iktisadi gösterge üzerinde olumsuz etkiye sebep olaca�ı �eklindedir. Çalı�manın ilk 

bölümünde ele alındı�ı üzere finansal serbestle�me yakla�ımını ele�tiren okullar esas 

olarak Yapısalcı, Neo – Keynesyen, Post Keynesyen, Spekülatif Geli�me ve Marksist 

Yakla�ımlardır. Bu yakla�ımlardan Yapısalcı Yakla�ım, Neo-Keynesyen Yakla�ım, 

Post Keynesyen Yakla�ım ve Spekülatif Geli�me Yakla�ımı; gelece�in belirsiz 

oldu�unu ve bu belirsizli�in spekülatif hareketlere neden oldu�unu ileri sürmektedir. 

McKinnon-Shaw yakla�ımının aksine finansal serbestle�me ile hız kazanan sermaye 

hareketlerinin, spekülatif hareketlerde bir artı�a neden olaca�ını, dolayısıyla 

ekonomik büyümenin olumsuz etkilenece�ini ve finansal sistemin sermaye 

birikiminin pe�inden dalgalanan istikrarsız bir yapıya dönü�mesine neden olaca�ını. 

ifade etmektedir. Marksist Yakla�ım’a göre ise finansal serbestle�tirme sadece çevre 

ekonomileri krize e�ilimli hale getirmekle kalmayıp bir de deflasyon ortamına 
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girmeye zorlamaktadır. Bu durum da ekonomik büyüme ve insani geli�meyi olumsuz 

yönde etkileyecektir. 

 

20. Yüzyılın son çeyre�inde özellikle geli�mekte olan ülkeler finansal 

serbestle�me çabası içerisinde olmu�lardır. Bu çabaların temelinde finansal baskı 

altında tutulan ekonomilerde kaynak da�ılımındaki etkinli�in bozuldu�unun, 

dolayısıyla amaçlanan büyüme oranlarına ula�ılamadı�ının fark edilmesi 

yatmaktadır. Finansal serbestle�menin esas amacı ise toplam tasarrufların 

arttırılması, dı� kaynak giri�i için piyasa ko�ullarının cazip hale getirilmesi ve 

finansal kaynakların kullanımında etkinli�in arttırılmasıdır. Finansal 

uluslararasıla�manın öncüsü olarak kabul edilen finansal serbestle�menin kolayca 

benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan müdahaleci iktisadi dü�ünce yapısının rolü 

büyüktür. Bu dü�ünce yapısı, ekonomik sorunların serbest piyasa i�leyi�ine 

müdahalelerin kalkmasıyla a�ılabilece�i inancına dayanıyordu. Geli�mekte olan 

ülkelerde de serbestle�menin arkasında yatan temel dürtü, müdahaleci finansal 

politikaların 1980’lerde meydana gelen krizlerin ana nedenlerinden biri oldu�udur. 

 

 McKinnon-Shaw yakla�ımı, 1970’lerin ba�ından itibaren birçok geli�mekte 

olan ülkede uygulama alanı bulmu�tur. Ancak, birkaç istisna dı�ında kendisinden 

beklenen sonuçlara ula�ma ba�arısı gösterememi�tir. Özellikle, finansal serbestle�me 

ile birlikte artan faiz oranları, tasarruf ve yatırımları arttırmada ba�arısız olurken, 

finansal serbestle�me reformlarının uygulamaya konması sonrasında iç ve dı� 

borçların beklenmedik miktarda artmasına sebep olmu�tur. Büyük bankalar ve 

uluslararası piyasalarla ba�lantısı olan büyük holdingler ve bunlara ba�lı olan 

holding bankaları, ucuz döviz kredilerine ula�abilirken, yüksek maliyetlerle, yurt içi 

piyasalardan kredi alan küçük i�letmelerin borçları sürekli olarak artmı�tır. 1985’ten 

itibaren, serbestle�meye yeni ba�layan  finansal piyasalar çökerken, hükümetler 

kaçınılmaz olarak finansal piyasalara müdahale etme gere�ini duymu�lardır. Finansal 

serbestle�menin, ekonomik büyüme için tasarrufları arttırması ve yatırımları yo�un 

olarak finanse edebilmesi, geli�mekte olan ülkelerin içinde ancak bazı Asya 

ülkelerinde, belirli dönemlerde mümkün olabilmi�tir. 
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 Türkiye ekonomisinde finansal serbestle�me çerçevesinde giri�ilen 

reformların temel amacı, ekonominin içine dü�tü�ü kaynak – kullanım dengesizli�ini 

giderebilmek için yurtiçinde bulunan mali kaynakların ihtiyaç duyulan kullanım 

alanlarına do�ru harekete geçirilmesi ve bu yolla ekonomik büyümeye hız 

verilmesidir. Türkiye ekonomisinde finansal serbestle�me süreci 24 Ocak ekonomik 

reformları ile e�anlı olarak yürütülmü�tür. Öncelikle ticaret serbestisi yürürlü�e 

konmu� ardından McKinnon-Shaw yakla�ımı ile uygun bir biçimde öncelikle yurt içi 

finansal piyasalar serbestle�tirilmi� daha sonra 32 sayılı karar ile sermaye hareketleri 

üzerindeki sınırlandırmalar kaldırılmı�tır. Türkiye ekonomisinde dı�a açılım 

öncelikleri reel üretim sektöründe de�il, finansal sektör ve kambiyo hizmetlerini de 

kapsayacak politika de�i�iklikleriyle biçimlenmi�tir. Bu kapsamda öncelikle faiz 

oranları üzerindeki sınırlamalar kaldırılmı�, döviz alım satımı serbestle�tirilmi�, 

Merkez Bankası bünyesinde piyasalar kurulmu� ve son olarak konvertibiliteye geçi� 

ile birlikte dı� finansal serbestle�me a�aması tamamlanmı�tır.  

 

 Türkiye’de 1980 sonrasından günümüze kadar olan zaman diliminde, gerek 

finansal gerekse ticari serbestle�meye yönelik önemli yasal ve kurumsal 

düzenlemeler yapılmı�tır. Bu düzenlemelerle birlikte söz konusu dönemde finansal 

araçların çe�itlili�i artmı� ve finansal piyasalar belirli ölçüde derinlik kazanmı�tır.  

Bu a�amada finansal derinle�menin birer göstergesi olarak finansal kurumların ve 

finansal araçların çe�itlili�i açısından ele aldı�ımızda geli�mi� ülkelerde i�lem gören 

finansal araçların sadece bir kısmının ülkemizde kullanılıyor olması, finansal 

kurumların çe�itlili�inin yeterli olmaması ve finansal araç çe�itlili�inin az sayıda 

kurum tarafından sa�lanması finansal derinle�menin henüz tamamlanmadı�ını 

göstermektedir. Buna kar�ın çalı�manın ikinci bölümünde ele alındı�ı gibi finansal 

serbestle�me reformlarının uygulamaya geçirilmesiyle birlikte ekonomideki temel 

dengesizliklerin neden oldu�u finansman ihtiyacını giderme i�levini yüklenen 

sermaye hareketleri daha çok arbitraj kazancı kovalayan spekülatif para hareketlerine 

dönü�mü�tür. Uygulanan serbestle�me politikalarının iç makro ekonomik 

dengesizlikler ve yapısal sorunlarla birle�mesiyle birlikte ekonomi dı� �okların 

olumsuz etkilerini gidermede para, faiz ve kur politikalarını ba�ımsız olarak 

belirleme ve uygulama olana�ından yoksun kalmı�, faizlerin ve kurların sıcak para 
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giri�ine ba�lı olarak belirlenmeye ba�lamasıyla birlikte para ve maliye politikaları 

etkinliklerini yitirmi�tir. Bu ba�lamda, çalı�manın konusunu olu�turan ekonomik 

büyüme sermaye giri�lerine ba�lı olarak istikrarsız bir seyir izlemi�tir. Bu durum, 

ekonomide finansal kaynaklı iç ve dı� be� büyük krizle (1994, 1999, 2000, 2001, 

2008) kar�ı kar�ıya kalınmasıyla kanıtlanmı�tır. Türkiye’de ya�anan krizlerin 

temelinde özellikle finansal serbestle�me derecesinin artması ile birlikte sermaye 

hareketleri içerisindeki kısa vadeli fon hareketlerinin payındaki artı�, piyasalar 

arasında olumsuz etkilerin yayılması ve aksaklıkların boyutunun büyümesi 

yatmaktadır. Bu duruma e�lik eden yetersiz politikalarla birlikte söz konusu 

dengesizlikler önce finansal pani�e ardında da finansal krize dönü�mü�tür. 

 

 Finansal serbestle�meyi öneren yakla�ımlar, iç ve dı� finansal serbestle�menin 

geli�mekte olan ülkelerde bazı sorunlar ortaya çıkarmaması için önce kamu ve para 

piyasası dengesinin sa�lanmı� olması gerekti�ini belirtmi�lerdir. Finansal 

serbestle�me politikalarının Türkiye ekonomisinde bütçe ve ödemeler dengesi 

açıklarının çok yüksek oldu�u, ekonomik büyümenin durma noktasına geldi�i 

yüksek enflasyonun hakim oldu�u bir ortamda gerçekle�tirilmi� olması, istenmeyen 

pek çok olumsuz sonucu da beraberinde getirmi� ve finansal serbestle�menin 

sıralama, zamanlama ve iktisat politikaları ile uyum sa�lamasının önemli oldu�unu 

göstermi�tir. Türkiye ekonomisinin de ya�adı�ı dı� finansal serbestle�me örne�inde 

oldu�u gibi serbestle�me sürecine erken geçilmesi sermaye hareketlerinin 

oynaklı�ını arttırarak a�ırı de�erlenen ulusal parayla birlikte ekonomik istikrarsızlı�ı 

derinle�tirmi�tir. Bu yüzden ülkemizde oldu�u gibi önko�ullar olu�madan sürecin 

tamamlanmaması durumunda tam bir serbestle�me ülkeye zararlı olabilmektedir. 

Bugün Türkiye ekonomisinin içinde bulundu�u temel sorunların büyük bir kısmı 

makroekonomik istikrar sa�lanmadan önce kısacası zamanlama hatası yaparak 

finansal serbestle�me sürecine erken geçilmesinden kaynaklanmaktadır.  

 

Türkiye ekonomisinde serbestle�me sonrası dönemdeki ekonomik büyümenin 

temel itici gücü, tüketim harcamalarında ya�anan canlanma olarak gözükmektedir. 

Yatırımlar serbest finans piyasalarının varlı�ından etkilenmemektedir. Oysa bu 

sonuç, McKinnon - Shaw’un finansal serbestle�menin yurtiçi tasarrufları, dolayısıyla 
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yatırımları arttıraca�ı �eklindeki tezine tamamen terstir. Çünkü Türkiye gibi 

ülkelerde artan tüketim harcamaları yurtiçi tasarrufların artmasına engel te�kil 

etmektedir. Dı� finansal serbestle�me politikasının uygulamaya konmasıyla 

ekonomiye giren kısa vadeli spekülatif sermayenin ülke tasarruflarına katkısı yoktur; 

hatta etkisi negatiftir. Türkiye ekonomisinde gerçekle�tirilen finansal reformların 

amacı finansal serbestle�me düzeyinin artması yani finansal geli�menin 

sa�lanmasıdır. M2 ve M2Y para arzının ve Toplam Mali Varlıkların GSYH’ye 

oranındaki artı�lar finansal geli�menin göstergeleri olarak kabul edilebilir. Türkiye 

açısından de�erlendirildi�inde finansal serbestle�me sürecinde bu oranlarda genel 

olarak bir artı� ya�anmı�tır.  Dolayısıyla bu dönemde Türkiye ekonomisinde finansal 

piyasaların geli�ti�i söylenebilir. Bununla birlikte çalı�mamızda finansal 

serbestle�me düzeyini temsilen kullanılan M2Y de�i�keninin GSYH’ye oranının 

özellikle 1990 – 2000 yılları arasında artan oranda artı� göstermi� olması Türkiye 

ekonomisinde dolarizasyon �eklinde bir para ikamesinin söz konusu oldu�unu ve 

finansal piyasalarda TL cinsinden tasarrufların giderek azaldı�ını göstermektedir. 

2002 sonrası dönemde ise dü�ük kur yüksek reel faiz uygulaması ile birlikte sa�lanan 

yüksek miktarlı ve kısa vadeli dı� kaynak özellikle ithal tüketimi körüklerken, bu 

sürece göreli olarak dü�ük sayılabilecek kredi faizleri ve halkın bastırılmı� tüketim 

talebinin açı�a çıkmasının eklenmesi hem dı� açıkların artmasına neden olmu� hem 

de tasarrufların artmasına engel te�kil etmi�tir.  

 

Finansal serbestle�me sürecine dahil olan az geli�mi� ülkelerin bir ço�unda 

ya�andı�ı gibi Türkiye özelinde finansal serbestle�menin en önemli olumsuz 

sonuçlarından biri de dı� ticaret alanında gerçekle�mi�tir. A�ırı sermaye giri�i 

sonucunda Türk Lirası, yabancı paralar kar�ısında de�er kazanmı�, bu durum ihracatı 

pahalı hale getirerek ihracatçı sektörlerin rekabet gücünü azaltmı� ve ucuzlayan 

ithalat nedeniyle ekonominin ithalata ba�ımlılı�ı artmı�tır. Hızla artan dı� ticaret 

açıkları ile birlikte ülkenin cari i�lemler açı�ı da artmı� ancak sermaye giri�i devam 

ettikçe bir ödeme sorunu ortaya çıkmamı�tır. Esas olarak faiz ve döviz kuru 

arasındaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj ö�esine dayanan sermaye giri�i, reel 

faiz oranlarının devamlı yüksek, ulusal paranın ise de�erli olmasını gerektirmi�, bu 

ise ekonominin gerek iç gerekse dı� dengesinin daha da bozulmasına neden olarak 
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tam bir kısır döngünün ya�anmasına yol açmı�tır. Faizlerin reel ölçüde yüksek ve 

döviz kurlarının dü�ük tutulması ekonominin rekabet gücünü zayıflattı�ından bu 

gücü geri kazanmanın tek seçene�i ücretleri dü�ürmek olmu� bu ise ulusal gelir 

bölü�ümünün emek gücü aleyhine bozulmasıyla sonuçlanmı�tır. Bu süreçte ortaya 

çıkan iktisadi büyüme, dı�a ba�ımlı ve yapay bir hale gelmi�, faiz ve döviz kuru 

arasındaki hassas dengelerin bozulmasıyla sık sık çöküntülere maruz kalmı�tır. 

 

2008 krizi öncesi dönemde finansal varlık fiyatlarındaki yapay �i�meler 

Türkiye gibi geli�mekte olan ülkelerde yüksek cari i�lemler açı�ı ve yüksek dı� borç 

ba�ımlılı�ı ile yüksek yapay büyüme oranları ortaya çıkarmı�tır. Bunda özellikle 

2001 krizi sonrasındaki süreçte uluslararası konjonktürün sa�ladı�ı imkanlar 

dahilinde ya�anan büyük bir finansal geni�leme etkili olmu�tur. Fakat bu yüksek 

büyüme oranları; yurt içi tasarrufların azalması, i�sizlik oranlarının yüksekli�i, dı� 

açı�ın giderek artması ve yatırımların gerekenin altında kalması gibi endi�e verici 

özellikleri içerisinde barındırmı�tır. Dolayısıyla ya�anan küresel kriz Türkiye 

ekonomisini de çok derin bir �ekilde etkilemi�, kriz sonrası dönemin küresel 

ko�ulları ucuz kredinin olası kıldı�ı ucuz döviz ve ucuz ithalata dayalı büyüme 

modelinin artık mümkün olamayaca�ını göstermi�tir. Türkiye ekonomisi be� çeyrek 

dönem artarda küçülmü� ekonomi uzun süreli bir durgunlu�a girmi�tir. Bu durum 

reel sektörle tüm ba�larını koparmı� finansal sermayenin gerekli savunma 

mekanizmasını geli�tirememi� ülkelerde yarattı�ı tahribat olarak nitelendirilebilir. 

Lakin 2008 küresel krizi sonrası gelinen noktada çevre ülkelere finansal serbestle�me 

reformlarını �iddetle tavsiye eden uluslararası kurulu�lar ve merkez ülkeler, a�ırı 

serbestle�menin sonucu olan finansalla�manın yarattı�ı olumsuz ko�ulların ardından 

ekonomiye kamu müdahalelerini gündeme getirmi�ler ve ardı ardına ekonomik 

canlandırma paketlerini yürürlü�e koymu�lardır. Mevcut küresel krizin reel 

sektörlerde yaratmı� oldu�u derin çöküntü, finansal serbestle�menin her 

zamankinden daha fazla sorgulanmasına yol açmı� ve bir anlamda geli�mi� ve 

geli�mekte olan ülkelerin serbestle�me yolunda geri adım atmalarına neden olmu�tur. 

Türkiye ekonomisi de bu dönemde krizin etkisini azaltıcı önlemler almaya 

yönelmi�tir fakat bu önlemler krizin esas nedeni olan ve serbestle�me politikalarının 
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meydana getirdi�i sarmalı kırmaya yönelik de�il, talepteki azalı�ın önüne geçmeye 

yöneliktir.  

 

Sonuç olarak finansal serbestle�me hipotezinin sa�lanacak finansal 

derinle�me sonucu, yatırım ve tasarruf davranı�larında ortaya çıkacak de�i�imin 

ekonomik büyümeye hız kazandıraca�ı öngörüsü Türkiye özelinde 

gerçekle�memi�tir. 1980 öncesi döneme göre 1980’lerde ve 1990’larda ortalama 

büyüme oranları önemli ölçüde dü�mü� ve oldukça de�i�ken olmu�tur. Türkiye 

ekonomisi finansal serbestle�me sonrası dönemde dı� borçlanmaya dayalı, spekülatif 

nitelikli bir büyüme süreci ya�amı�tır. Bu sürecin bedeli ise artan cari i�lemler açı�ı 

ve yüksek dı� borçlanmaya ba�lı olarak ileri düzeyde dı� kırılganlık ve dü�ük 

istihdam yani yüksek i�sizlik olarak ortaya çıkmı�tır. Ekonomik büyümenin temel 

kayna�ını olu�turan sabit sermaye yatırımları ise çok az bir oranda artmı�tır. Bunun 

sebebi yüksek reel faiz oranlarına neden olan kamu kesimi borçlanma gereksinimi 

nedeniyle özel sektör yatırımlarının dı�lanması ve finansal varlıkların reel 

yatırımlardan çok daha yüksek bir getiri imkanı sunması, dolayısıyla da reel sektör 

�irketleri için finansal varlıklara yapılan yatırımların fiziksel yatırımlardan daha 

cazip hale gelmesidir. Dı�arıdan fon girerken ekonomiyi büyüten, çıkı�ta da küçülten 

bu istikrarsız yapılarda giri�imciler de sabit yatırım yapıp GSYH artı�ına katkıda 

bulunmak yerine finansal kazançları tercih etmektedirler. Faiz oranlarının yüksekli�i 

sermaye fiyatının rekabet ko�ullarında olu�masını engelledi�i için piyasanın rekabet 

yapısı bozulmu�, bu duruma ba�lı olarak ortaya çıkan zincirleme etkiler ise sermaye 

piyasasının sa�lıklı bir �ekilde olu�umunu ve derinle�mesini olumsuz etkilemi�tir. 

Finansal piyasaların i�leyi�inde kanal rolü oynayan aracı kurumlar arasında 

bankacılık kesiminin a�ırlı�ının tekel olu�turacak düzeye ula�ması finans kesiminin 

sa�lıksız bir �ekilde yapılanmasına ve fon piyasası gibi önemli bir piyasanın rekabet 

ko�ullarından uzak bir �ekilde i�ler hale gelmesine neden olmu�tur. Finansal 

serbestle�me politikalarının yürürlü�e konması sonrasında dü�ük yurt içi tasarruf 

düzeyi ve ekonominin arz yönündeki yapısal problemler Türkiye ekonomisinin temel 

özellikleri olmayı sürdürmü� yatırım, istihdam ve ekonomik büyüme oranlarında 

beklenen artı� sa�lanamamı� tersine ekonominin dı� ba�ımlılı�ı artmı� ve reel üretim 

dalgalanmaya itilmi�tir. 
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Çalı�manın uygulama bölümünde elde edilen bulgular da bu durumu do�rular 

niteliktedir. Uygulama bölümünde olu�turulan vektör otoregressif model aracılı�ıyla 

gerçekle�tirilen analizde finansal serbestle�me ile ekonomik büyüme arasında bir 

ili�kinin tespit edilmi� olması, olu�turulan modelin anlamlılı�ını ortaya koymu�tur. 

Modelin bütün olarak anlamlılık arz etmesi Türkiye ekonomisinin 1980 sonrası dı�a 

dönük büyüme sürecinin de bir ifadesidir. Türkiye ekonomisinin 1980 dönü�ümü ile 

birlikte dı� ticarete açıklı�ı esas alan büyüme modeli denemesi giderek finansal 

açıklı�ı esas alan bir anlayı�a bürünmü�tür. Finansal serbestle�me düzeyinden Reel 

GSYH’ye do�ru tek yönlü bir nedensellik söz konusudur ve finansal serbestle�me 

düzeyinde meydana gelen artı� Reel GSYH büyüme hızında bir azalma meydana 

getirmi�tir. Buna göre finansal serbestle�me düzeyindeki %1’lik bir artı� Reel Gayri 

Safi Yurtiçi Hasıla’da -%0,24’lük bir azalmaya yol açmaktadır. Bu etkinin nedeni 

olarak modelde kullandı�ımız finansal serbestle�me düzeyi de�i�kenini temsil eden 

serinin yapısının analizi gereklidir. De�i�keni temsil eden seri yerel para ve yabancı 

para cinsinden tasarrufların toplamını içeren parasal büyüklü�ün milli gelire oranıdır. 

Bu anlamda yabancı para cinsinden varlıkların büyüklü�ünde veya de�erinde ortaya 

çıkan artı�lar ekonomik büyüme üzerinde negatif bir etki yaratmaktadır. Bu 

de�i�kenin katsayısının iktisadi açıdan do�rulu�unu gösteren önemli bir bulgu da 

toplam tasarruf miktarındaki artı� gelir artı�ından büyük oldu�unda finansal 

serbestle�me düzeyinin RGSYH üzerindeki etkisi negatif olacaktır. Ayrıca Türk 

Lirasındaki de�er kayıplarının yabancı para cinsinden tasarrufların miktarında 

yarattı�ı artı�a ba�lı olarak ekonomik büyüme üzerinde negatif bir etki de ortaya 

çıkarabilmektedir. Finansal serbestle�me düzeyini temsil eden de�i�kenin 

yapısındaki yabancı para cinsinden büyüklük ve tasarruf artı�ları ekonomide toplam 

yatırımları arttırmadı�ı sürece gelir artı�ları ortaya çıkaramayacaktır. Buradan 

çıkarılabilecek bir ba�ka sonuç da dolarizasyon sürecinin ekonomik büyüme üzerinde 

negatif etkiye sahip oldu�udur. Dolayısıyla, finansal serbestle�me düzeyi 

de�i�kenimizin i�areti ve büyüklü�ü dikkate alındı�ında ekonomide dolarizasyon 

sürecini azaltıcı politikaların büyüme üzerindeki etkisinin olumlu yönde olaca�ı 

söylenebilir. Bununla birlikte finansal serbestle�me düzeyinin RGSYH büyüme hızı 

üzerindeki etkisi be� çeyrek dönem gibi iktisat teorisi ba�lamında kısa sayılabilecek 
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bir dönem için geçerli olup etki düzeyi %1’in altındadır. Be� çeyrek dönemden sonra 

finansal serbestle�me düzeyinin iktisadi büyümeye üzerindeki etkisi yok olmaktadır. 

Bu bakımdan finansal serbestle�me politikalarının ekonominin uzun dönem büyüme 

potansiyelini yönlendirmede etkin bir araç olarak kullanılması elde etti�imiz sonuçlar 

ba�lamında i�levsel olmayacaktır. Ekonomide zaman içindeki ortalama büyüme hızı 

%0,1’dir. �ktisadi açıdan önemli bir bulgu da bono faiz oranlarındaki yükselmenin 

ekonomik büyüme üzerindeki negatif etkisidir. Buna göre faiz oranlarındaki %1’lik 

bir artı�ın RGSYH üzerinde %0,012’lik bir azalmaya yol açmaktadır. Dı�a açılmaya 

yönelik politikalarda reel sektör yerine finansal sektöre öncelik verilmesi nedeniyle 

ticari açıklı�ın Reel GSYH üzerindeki etkisi daha sınırlı kalmı�tır. Bunda özellikle 

finansal serbestle�me politikaları yoluyla sa�lanan iç ve dı� kaynakların ihracat 

yapımızı güçlendirecek reel yatırımlar yerine iktisaden verimsiz alanlara 

yönlendirilmesi etkili olmu�tur. Ekonometrik analizimize göre toplam dı� ticaret 

hacminde meydana gelecek %1’lik bir artı� RGSYH üzerinde %0,097 arttırmaktadır. 

Modelimizin bulgularına göre ticari açıklık katsayısı finansal açıklık katsayısından 

daha küçüktür. Finansal sektörde meydana gelen de�i�ikliklerin RGSYH  büyüme 

hızı üzerinde ortaya çıkarmı� oldu�u etkilerin büyüklü�ü ve �iddeti ticari açıklı�a 

göre daha büyük ve negatif yönlüdür. Bu durum etki – tepki analizinde elde etti�imiz 

sonuçlarla da gösterilmektedir. Ticari açıklık, finansal serbestle�me düzeyinde 

meydana gelen artı�lara tepki olarak ilk iki çeyrek dönemde keskin azalma göstermi� 

sonraki dönemlerde ili�ki anlamlılı�ını yitirmi�tir. Sonuçta finansal serbestle�me 

sonrası olu�an ve günümüze süregelen spekülasyon yönlü ve yabancı sermayeye 

ba�ımlı ekonomik yapı, büyüme performansında iyile�me sa�layamamı� ve 

serbestle�meden elde edilmesi umulan sonuçlara ula�ılamamı�tır. Ekonometrik analiz 

sonucu elde edilen bulgular çerçevesinde finansal serbestle�menin RGSYH büyüme 

hızını negatif etkilemekle birlikte ekonomik büyüme üzerindeki etkisinin kısa süreli 

ve dü�ük düzeyde olması nedeniyle uzun dönemli ve istikrarlı bir ekonomik büyüme 

sürecinin yakalanması için yeterli bir politika aracı olamaması ve ayrıca ticari 

açıklı�ın RGSYH üzerinde pozitif etkisini sınırlayarak RGSYH üzerinde reel etkileri 

pasifize etmesi bu durumu do�rular niteliktedir. 
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 Finansal globalle�me sürecinin bir uzantısı olarak çeyrek asır süreden uzun 

zamandır uygulamada olan finansal serbestle�me sürecinden topyekün olarak 

vazgeçilmesi küreselle�en bir dünyada oldukça zor görülmekle birlikte bu sürecin 

Türkiye ekonomisi özelindeki yıkıcı etkilerini törpülemek mümkün gözükmektedir. 

Öncelikle gerek reel sektörün gerekse finans sektörünün kamu açıklarından, 

kamunun borçlanma gere�inden ve sermaye giri� çıkı�larından önemli ölçüde 

etkilenmesinden ötürü, kamu açıkları ve sermaye giri� çıkı�ları önem kazanmaktadır. 

Bu açıdan uluslararası finans dünyasından dı�lanma olasılı�ının yüksek olmasına 

kar�ın finansal serbestle�menin önünü açtı�ı kısa vadeli spekülatif sermaye akımı 

kar�ısında ulusal sermaye kontrolleri ekonomiyi koruyabilecek önemli bir politika 

aracıdır. Kontrol, denetim ve anında müdahalenin yanı sıra piyasaların istikrarı için 

devlet otonomisinin güçlenmesi, dı� borçlanma miktarının azaltılması ve bütçe 

üzerindeki yükün hafifletilmesi gerekmektedir. Bunun için de reel faiz oranlarının 

dü�ürülmesi ve bütçe üzerindeki faiz yükünü azaltıcı bütçe politikalarının izlenmesi 

gereklidir. Kısa vadeli sermaye hareketlerinin sınırlandırılması kısa vadeli borçların 

toplam borçlara oranını azaltması bakımından da önemlidir. Ayrıca kambiyo 

mevzuatının de�i�tirilerek katlı kur sistemine geçilmesi ile ticaret ve sermaye 

i�lemleri için ayrı döviz kurları uygulamasına gidilmesi finansal sermayenin kısa 

vadeli hareketlerinin döviz kurlarında oynaklı�a neden olarak dı� ticaret üzerindeki 

istikrarsızlık yaratıcı etkilerinin giderilmesini sa�layabilir. Türkiye ekonomisinin 

daha önce ya�amı� oldu�u katlı kur sistemi deneyimleri dikkate alındı�ında bu önlem 

biraz riskli görünebilir fakat Merkez Bankası’nın alaca�ı önlemler ile birlikte reel 

sektör ile finans sektörü arasındaki döviz kuru farklılı�ından kaynaklanacak arbitraj 

imkanın ortadan kaldırılması ve olu�abilecek karaborsanın önüne geçilmesi suretiyle 

katlı kur sisteminin uygulanması yoluyla finans sektöründe ya�anan istikrarsızlıkların 

reel sektör üzerindeki yıkıcı etkileri giderilebilecektir. Türkiye ekonomisinde, dı� 

ticaret hacminin gayrisafi yurt içi hasıla içerisindeki oranı dikkate alındı�ında katlı 

kur sistemine geçi� kayda de�er bir önlem olacaktır.  

 

Kambiyo mevzuatının yeniden düzenlenmesi; yerle�iklerin dövizle i�lem 

yapmasının engellenmesi, döviz ticaretinin sınırlandırılması, yerle�iklerin yurt dı�ına 

kayıt dı�ı sermaye çıkarmalarının ve yerle�ik olmayanların Türk Lirası ile i�lem 
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yapmalarının yasaklanması gibi önlemleri kapsayabilmektedir. Kambiyo 

mevzuatının de�i�tirilmesi aynı zamanda ülkemizin ya�adı�ı kısmi dolarizasyonun 

da önüne geçebilecektir. Bunun dı�ında Türkiye ekonomisinin içine dü�tü�ü makro 

ekonomik istikrarsızlık döngüsünü kırabilmek için cari i�lemlerde olmamak kaydıyla 

sermaye i�lemleri için geçici olarak konvertibilitenin kaldırılması uygun bir politika 

önerisi olabilir. Lakin, konvertibilitenin kaldırılması ile birlikte kambiyo 

mevzuatındaki de�i�iklikler ülkenin borçlarını ödemesini güçle�tirebilece�i için dı� 

borç ödemelerinin dondurulması veya uzun vadeye yayılması politika uygulamasını 

kolayla�tıracaktır. Böylelikle bütçenin üzerinden büyük bir yük kalkmı� olacak 

kaynaklar geni�letici maliye politikasının uygulanması ile birlikte yeni yatırımlara 

aktarılabilecek böylelikle istihdam artı�ı ve ekonomik büyüme sa�lanabilecektir. 

Konvertibiliteden vazgeçilmesinin küreselle�mi� ekonomik sistem içerisinde Türkiye 

ekonomisi üzerinde yarataca�ı uluslararası baskılar dikkate alındı�ında kısa vadeli 

sermaye hareketlerinin Türkiye ekonomisinde ortaya çıkardı�ı konjonktürel 

hareketlerin etkisini azaltmak amacıyla alınabilecek önlemlerden biri de finansal 

piyasalarda tüm i�lemlerin döviz üzerinden yapılması zorunlulu�u olabilir. Böylece 

kısa vadeli sermaye hareketlerinin finansal piyasalar üzerinden reel ekonomiye do�ru 

ortaya çıkaraca�ı etkiler birbirinden ayrı�tırılmı� olacaktır. Burada konvertibiliteden 

vazgeçilmemekte yalnızca ödemeler bilançosunda resmi rezervler hesabı ile cari 

i�lemler hesabı arasındaki ili�ki güçlendirilmeye çalı�ılmaktadır. Ba�ka bir ifade ile 

ödemeler bilançosunun finans hesabı ile resmi rezerv hesabı arasındaki ili�ki 

ayrı�tırılmak istenmektedir. Bu da seçilecek döviz kuru sisteminin daha etkin 

i�leyece�i bir yapı olu�turacaktır. Kambiyo sistemi esas olarak ekonomik sistem ve 

yapı politikalarının bir alt unsurudur. Bu bakımdan ekonomik yapısı ve sistemi 

önemli sorunlara sahip bir ekonomide, finansal serbestle�me sürecinde meydana 

gelen istikrarsızlıklar ve sorunlar sadece kambiyo sistemine ili�kin olarak alınan 

önlemlerle giderilemez. Lakin küresel çapta dı� dünya ile entegre olmu� bir 

ekonomik sistemde kambiyo sistemi ve politikalarını dikkate almayan istikrar 

tedbirlerinin de ba�arılı olma �ansı dü�üktür.  

 

 Finansal serbestle�me sürecinin Türkiye Ekonomisi üzerindeki olumsuz 

sonuçlarının giderilmesinde uygulanabilecek bir di�er önlem de 32 Sayılı kararın 
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Türkiye’nin reel ve finans ekonomisinin gerçeklerine ve gereklerine göre yeniden 

revize edilmesi olabilir. Bu noktada yapılacak mevzuat de�i�ikli�i yalnızca kambiyo 

sistemine yönelik de�il aynı zamanda sermaye i�lemlerini de kontrol altına almaya 

yönelik olmalıdır. Yerle�ik ki�ilerin yurtdı�ına sermaye transferlerinin ve 

yurtdı�ından borçlanmalarının önüne geçilmelidir. Ödemeler bilançosunun Net Hata 

ve Noksan kalemi esas olarak kayıt dı�ı sıcak para hareketlerini göstermektedir. 

Kayıt dı�ı olmasından ötürü bu kalem vergilendirilemeyen sermaye kazançlarını 

göstermektedir.  Bu kaleme konu olan i�lemlerin mutlak suretle kayıt altına alınıp 

vergilendirilmesi gerekmektedir. Bunun için de yerle�iklerin kayıtlı – kayıtsız 

yurtdı�ına sermaye transferleri, finansal vergilendirme ve TCMB’nin aktif 

politikaları ile denetim altına alınmalıdır. Bu a�amada finansal vergilendirme de 

alternatif bir politika aracı olarak dü�ünülebilir. Bu çerçevede alınacak önlemlerden 

birisi de Tobin Vergisi’dir. Tobin Vergisi ticari i�lemlerin maliyetini arttırması 

bakımından zararlı olabilir fakat ticari i�lemlerin vergiden istisna tutulması ve Tobin 

Vergisinin uluslararası bir vergi olarak uygulanması durumunda kısa vadeli alım ve 

satım i�lemleri yaparak kazanç sa�lamayı amaçlayan spekülatif faaliyetlerin önüne 

geçilebilecektir. Tobin Vergisi çok dü�ük oranlarda uygulansa bile önemli oranda 

vergi geliri sa�layacaktır. Ayrıca ülkemizin finans sektörüne egemen olan bankacılık 

sisteminin kaynak yapısını sa�lıklı ve uzun vadeli hale getirmek amacıyla kısa vadeli 

döviz tevdiat hesaplarında tutulan TL ve dövizler ile repoda bulunan paralar kar�ılı�ı 

ödenen faizler üzerindeki vergi yükü arttırılmalı, vade uzadıkça faiz üzerinden alınan 

vergiler azaltılmalıdır. Böylelikle kısa vadeli spekülatif yatırımlar azaltılacak, uzun 

vadeli yatırımlar özendirilecektir.  

 

 Sonuçta, finansal serbestle�menin ekonomik büyümeyi arttırma yolunda 

piyasaların etkinli�ini arttırıcı ve iç tasarruf kısıtını geni�letici pozitif etkisinden 

yararlanabilmek ve bunu yaparken de krize yol açabilecek negatif etkilerinden 

korunabilmesi her ülkenin kendi özgün ko�ullarına, geli�mi�lik düzeyine ve 

uluslararası konjonktüre uygun bir serbestle�me süreci benimsemesine ve bu sürecin 

sürdürülebilirli�i için gerekli ulusal politikaların geli�tirilmesine ba�lıdır. Çünkü 

finansal serbestle�me sürecinin bir sonucu olarak Türkiye ekonomisinde ortaya çıkan 

finansal hareketlere, spekülasyonlara ve paradan para kazanmaya dayalı bugünkü 



                                                                                                                       216 
  
 

yapının daha fazla devam etmesi mümkün gözükmemektedir. Öncelikle serbestle�me 

sürecinin ekonomi üzerindeki istikrarsızlık yaratan etkileri yukarıda bahsetti�imiz 

önlemler çerçevesinde giderilebilecek olmakla birlikte uzun dönemli ve istikrarlı 

büyüme sürecine yönelik olarak kalıcı çözümün AR – GE ve be�eri sermayeye önem 

veren, yatırımlar için gereken kayna�ın büyük bir kısmını kendi iç tasarruflarından 

kar�ılayan bir dönü�ümün gerçekle�tirilmesi, serbestle�me sürecinde ortaya çıkan 

istikrarsızlık yaratan unsurların olumsuz sonuçlarının de�il bizzat sorunların 

kendisinin çözülmesi gerekmektedir.  
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