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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi

Mehmet CETIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Genel iktisat Programm

Politik temelini Neo-liberal politikalardan alan finansal serbestlesme
yaklasimi esas olarak McKinnon — Shaw hipotezine dayanmaktadir. ikinci
Diinya Savasindan sonra finansal baski uygulamalar1 donemin egemen
politikas1 olarak ortaya cikmmstir. Bu politikalar 1980’li yillarin basindan
itibaren yerini serbestlesme politikalarina birakmustir. McKinnon - Shaw
hipotezine gore finansal baskinin ortadan kalkmasi ve finansal serbestlesme
politikalarimin uygulanmasi sonucunda tasarruf ve yatirnmlarda meydana
gelecek artis ile daha etkin kaynak dagilimi saglanacak ve ekonomik biiyiime

hiz kazanacaktir.

1970’li yillarda gelismis iilkelerin giindeminde olan finansal serbestlesme
politikalar1 1980’li yillarda gelismis iilkelerin ve uluslararasi kuruluslarin
yonlendirmeleriyle birlikte gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya
baslanmustir. 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte bu politikalar Tiirkiye
ekonomisinde de uygulanmaya baslanmistir. Bu cercevede Tiirkiye
ekonomisinde bircok finansal reform gerceklestirilmistir. 1989 yilinda 32 sayih
karar ile birlikte dis finansal serbestlesmeye (konvertibiliteye) gecilmesinin
ardindan yirmi yillik siirecte bircok gelismekte olan iilke ekonomisinde oldugu
gibi Tiirkiye ekonomisi de pek cok istikrarsizlik ve iktisadi kriz ile kars1 karsiya

kalmstir.

Bu calisjmanmin amaci Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi donemde

uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki

iv



etkisini analiz etmektir. Calisma iic ana béliimden olusmaktadir. Ilk béliimde
oncelikle finansal serbestlesme kavramsal olarak ele alinmis sonrasinda finansal
serbestlesmeye yonelik teorik yaklasimlar aciklanmus ve finansal
serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi etkileme kanallar1 degerlendirilmistir.
ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmeye yonelik olarak
yapilan reformlar ele alinmis ve bu reformlarin meydana getirdigi sonuclar
iizerinde durulmustur. Calismanin son boliimiinde ise Vektor Otoregresyon
yontemi ile finansal serbestlesme diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
modellenmis ve elde edilen bulgular analiz edilmistir. Ekonometrik analiz
sonucunda finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii
ve anlamh bir iliskinin varhg tespit edilmistir. S6z konusu iliskinin reel etkileri
dislayic1 oldugu dolayisiyla ekonomide uzun donemde negatif biiyiimeye yol

actig1 sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Ekonomik Biiyiime, Tiirkiye

Ekonomisi, Vektor Otoregresyon, Nedensellik



ABSTRACT
Master’s Degree Dissertation
Financial Liberalization and Economic Growth Relationship: The Case of

Turkey

Mehmet CETIN

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

vi



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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GIRIS

1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

20. Yiizyilin son ceyreginde finansal globallesmenin bir uzantist olarak
gelismis tilkeler, IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslarin yonlendirmesi
ile bircok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan finansal serbestlesme
politikalar1 giiniimiiz diinya ekonomisi {iizerinde etkilerini arttirarak devam

ettirmektedir.

Ikinci diinya savasindan sonra 1970’li yillara kadar iktisadi diisiinceye gérece
disa kapali, korumaci, miidahaleci ve devlete yonlendirici gorev yiikleyen bir
gelisme anlayis1 egemen olmustur. 1970’1 yillarin basinda meydana gelen Petrol
Krizi ve buna bagh olarak gelismekte olan iilkelerin yasadiklari ekonomik depresyon
ve bor¢ krizleri mevcut korumaci politikalarin sorgulanmasina yol agmistir. Bu
cercevede dis borclarim1 6demekte giicliik ¢ceken ve dis kaynak bulmakta zorlanan
tilkelere yurti¢i finansal kaynaklarin arttirilmasi ve etkin kullanilmasi, depresyon ve
durgunluktan c¢ikilmas1 i¢in en uygun yontem olarak finansal serbestlesme

sunulmustur.

Finansal serbestlesme hipotezinin onde gelen savunuculart McKinnon ve
Shaw, finansal piyasalar lizerinde kurulan kontrollerin finansal baski oldugunu
belirterek, bu tiir baskilarin tamamen kaldirilmasi gerektigini savunmuslardir.
McKinnon ve Shaw’in teorisine gore; finansal baskilarin kalkmasi ile daha rasyonel
faaliyet gosterecek olan finansal kuruluslar sayesinde, kaynaklar verimli alanlara

aktarilacak, yatirimlar artacak ve iktisadi biiyiime hizlanacaktir.

Tiirkiye ekonomisi de diger gelismekte olan iilkeler gibi uluslararasi
konjonktiiriin de etkisiyle finansal serbestlesme politikalarin1 uygulamaya girigmis,
24 Ocak 1980 kararlar ile dis ticaretin serbestlestirilmesiyle baslayan disa acilma
stireci 1989 yilinda 32 sayili kararla finansal islemlerin serbest birakilarak her tiirlii

sermaye akimlarinin serbestlestirilmesiyle tamamlanmustir. Ancak takip eden siiregte



finansal piyasalarin etkili, verimli ve yeterince derin olmamasinin yaninda sermaye
hareketleri serbestisinin gerektirdigi kosullar yeterince saglanamadig i¢in ekonomik
krizler yasanmistir. Mali piyasalarda yasanan istikrarsizliklar ve ekonomik biiyiime
performansinda meydana gelen dalgalanmalar finansal serbestlesme ve ekonomik

piyasa arasindaki etkilesim iizerinde tekrar diisiinmeyi gerektirmistir.

Bu calismanin amaci; finansal kiiresellesmenin vazgecilmez unsuru olan
finansal serbestlesme kavraminin aciklanmasi ve finansal serbestlesme siireciyle
birlikte McKinnon — Shaw hipotezinde beklendigi gibi Tiirkiye ekonomisinde
tasarruf artis1 saglayarak ekonomik biiylimeyi arttirip arttirmadigini analiz etmek ve

elde edilen sonuglar ¢cercevesinde degerlendirmeler yapmaktir.

2. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada finansal serbestlesme kavrami oncelikle genel olarak ve teorik
diizeyde ele alinmistir. Sonrasinda konu finansal serbestlesmenin Tiirkiye
ekonomisindeki gelisme siireci cercevesinde Tiirkiye ekonomisinin gostergelerine ait

tablo ve grafikler yardimiyla donemsel ayrimlar yapilarak anlatilmistir.

Tiirkiye O©zelinde yapilan ampirik calismada finansal serbestlesme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin analizinde zaman serisi analizinden
faydalanilarak Vektor Otoregresyon teknigi kullanilmistir. Finansal serbestlesme
diizeyi, Reel Gayri Safi Yurtici Hasila, Hazine Bonosu Faiz Oranlar1 ve Ticari
aciklik degiskenlerinin zaman serileri arasinda duraganlik, koentegrasyon,
nedensellik, etki tepki analizleri ve varyans ayristirmasi yapilarak finansal
serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisinin biiylime iizerindeki etkisi belirlenmistir.
Ekonometrik uygulama asamasinda yapilacak her test ve uygulamanin teorik alt
yapist kisa bir 6zet seklinde verilmis, sonrasinda ozete uygun bir sekilde analiz
teknigi gergeklestirilmistir. Modelde kullanilan degiskenler 1987 — 2009 donemine
ait ceyrekli veriler olup verilerin elde edilmesinde TCMB, TUIK, Hazine
Miistesarligit ve IFS’den faydalamilmistir. Ekonometrik uygulama asamasinda

kullanilan model, King ve Levine(1993)’ten esinlenerek olusturulmustur.



3. Arastirmanin Plam

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde oncelikle finansal
serbestlesme kavrami aciklanmis, ardindan serbestlesme siireci tarihsel bir boyutta
ele alinmistir. Sonrasinda finansal serbestlesme hipotezini savunan ve elestiren
yaklasimlar teorik temelleriyle birlikte ele alinmistir. Son olarak finansal
serbestlesmenin  sonuglarinin  belirtilmesinin  ardindan genel olarak biiyiime
teorilerine yer verilmis, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi etkileme

kanallar1 aciklanmis ve literatiir taramasi ile ilk boliim tamamlanmistir.

Ikinci boliimde esas olarak oncelikle finansal serbestlesme siirecinde Tiirkiye
ekonomisinde gergeklestirilen reformlar ele alinmakta ardindan bu reformlarin
sonrasinda bu reformlara bagh olarak ortaya c¢ikan gelismeler finansal serbestlesme
siirecinde meydana gelen istikrarsizliklar ve istikrar programlart baghigi altinda
tarihsel bir siralamaya dayali olarak agiklanmistir. Bu cercevede her alt boliimde
Tiirkiye ekonomisine ait gostergeler tablolar halinde aciklanarak donemin yapisal
ozelliklerine ait bilgi verilmektedir. Boliimiin sonunda Tiirkiye’de finansal
serbestlesmenin finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iizerine etkileri grafikler

yardimiyla anlatilmis boylelikle ikinci boliim sona erdirilmistir.

Uciincii ve son boliim finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmesine ayrilmistir. Oncelikle
ekonometrik yontemlerin teorik agiklamasi yapilmis sonrasinda elde edilen sonuclara
gore analizler yapilmistir. Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgulara yonelik olarak

aciklamalar yapilmis ve politika 6nerilerinde bulunulmustur.



BiRiNCi BOLUM
FINANSAL SERBESTLESME VE EKONOMIK BUYUME

1.1 Finansal Serbestlesme

Serbestlesme devletin iiretim araglart miilkiyetinin ve ekonomiyi yonlendirme
giicliniin elinden alinmasi ya da 6zel sektore devri anlamina gelmektedir. Bu goriisiin
taraftarlarina gore devlet bu kaynaklar1 ve giicii etkin olmayan bir bi¢imde

kullanmakta ve yonetmektedir.

Serbestlesmenin klasik iktisadi diisiincede anlamini bulan ve serbest piyasa
isleyisini temel alan bir kavram oldugunu soyleyebiliriz. 1929 Diinya ekonomik krizi
ve Ikinci Diinya Savas1 yillarindan sonra ekonomik problemlerin ¢6ziimiinde kamu
miidahalesini esas alan iktisat politikalarimin, 1980’lerin kiiresel politikalar1 ile
uyumlastirilmadigrt ve problemlerin siiregelen politikalarla ¢oziilemeyeceginin
anlasilmasi ile birlikte liberalizm veya diger ad1 ile serbest piyasa isleyisi yeniden bir

cikis yolu olarak goriilmiistiir'.

Finansal serbestlik, finansal sermayenin yiiksek getiriye veya kara
ulasabilmek i¢in hicbir kisitlamaya tabi olmaksizin iilkeler ve sektorler arasinda
serbestce hareket etmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla finansal sermayenin en
yiikksek kar1 yakalayabildigi iilke ekonomilerine ve sektorlere rahatca, hi¢bir engele
tabi tutulmaksizin girebilmesi i¢in, tiim engelleyici uygulamalarin kaldirilmasi
gerekmektedir. Engelleri temizleme operasyonu son kiiresellesme dalgasi ile birlikte

gerceklestirilmis, serbestlik diinya geneline yayginlagmistir’.

Finansal serbestlesme temel olarak finansal baskiya son verilmesi anlamina
gelmektedir. Bu da dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlar1 {izerindeki

kontrollerin kaldirilmasini; genis anlamda ise farkli nitelikteki kurumlarin

' Ferhat Bagskan Ozgen, “Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalari”
Globallesme ve Finans Piyasalar1”, Teblig, www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf,
(10.08.2009), s. 47.

* Sinan Sénmez, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlik: Istikrarsizik Faktorii mii? Kalkinmanin itici Giicii
mii?”, Ekonomik Yaklasgim, Cilt: 14, Say1: 49, 2003, s. 213.




faaliyetlerini ayrran smirlamalarin, kambiyo rejimi {izerindeki Kkontrollerin
gevsetilmesine veya kaldirilmasina, bu dogrultuda yabanci kuruluslarin ulusal
finansal sisteme girislerindeki engellerin azaltilmasini, yerlesiklerin yabanci finansal
piyasalara girmelerine izin verilmesini, finansal gelirler iizerindeki yiiksek oranl
vergilerin azaltilmasint ve kantitatif kredi tamimlarinin ortadan kaldirilmasim

icermektedir’.

Finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine cekmek icin bankacilik finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalann kaldirdigi ya da onemli Olciide azalttig
serbestlestirme uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin

uluslararas sermaye akimlarina acilma siireci olarak ifade edilmektedir®.

Finansal serbestlesme mali piyasalarda arz ve talep iizerindeki kontrol
mekanizmalarinin  kaldirilmasina veya hafifletilmesine yonelik olarak alinan
onlemler, uygulanan politikalar ve yapilan yasal diizenlemelerdir. Gelismekte olan
ilkelerde finansal serbestlesme politikalar1 1980’1i yillardan sonra baslamis, sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalar kalkmis ve ilk olarak iilke fonlar1 kurulmustur.
Serbestlesme politikalar1 ile ihracat ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

artisiyla ekonomik biiyiimenin saglanmasi amaclanmustir’.

Finansal serbestlesme asagidaki alt1 tiir politikanin cesitli bilesimleri olarak

da tanimlanabilir®.

1. Faiz oram kontrollerinin eleminasyonu
2. Banka rezerv gereksinimlerinin azaltilmasi

3. Devletin bankalarin bor¢ verme kararlarina miidahalelerinin azaltilmasi

3 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, Ceviren:
Giiven Delice, Liberte Yayinlari, Ankara, 2002, ss. 9-10.

* Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, Dis Ticaret Dergisi, Say::
18, Temmuz, 2000, s. 1.

% H.Giil Ozer, “Finansal Liberalizasyon Politikalari ve Kriz iliskisi (1990 Sonras1 Asya ve Tiirkiye
Ornegi)”, Giincellestirilmis Doktora Tezi, SPK, Yayin No: 189, Ankara, 2006, s. 1.

® David O. Beim ve Charles W. Calomiris, Emerging Financial Markets, McGraw-Hill Irwin Series
in Finance, Insurance and Real Estate, 2001, s. 119.



4. Ulusal bankalarin 6zellestirilmesi
5. Yabanci banka rekabetine izin verilmesi

6. Sermaye akimlarini kolaylastirma ve tegvik etme

Finansal serbestlesme i¢ piyasalarda serbest piyasa kosullarina gore calisan
bir ekonomik cevre olusturmaya calisirken, dis serbestlesme ise genis anlamiyla
ulusal ekonominin, dar anlamiyla ulusal finans piyasalarinin, dis diinya ile

entegrasyonunu amaclamaktadir’.

Finansal serbestlesmeyi yurti¢i ve yurt dis1 olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

1.1.1 Yurt ici Finansal Serbestlesme

I¢ piyasalarin serbestlesmesi 6zellikle faiz oranlari iizerindeki kontrollerin
kaldirilmasini, selektif kredi politikasinin kaldirilarak kredi dagitim mekanizmasinin
piyasaya birakilmasini, kambiyo rejiminin kaldirilmasin1 ve bankalara, higbir
kisitlama altinda kalmadan, vermis olduklar1 hizmetleri fiyatlayabilme imkaninin

verilmesi gibi uygulamalari icermektedir®.

I¢ finansal serbestlesme bir ekonomide ulusal para tiiriinden bor¢ — alacak
iliskileri ile varlik tutma kararlarina iligkin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir. I¢ finansal serbestlesme
genelde ilk olarak mevduat faiz oranlarina yapilan miidahalelerin kaldirilmasi ve
sonu¢ olarak da faizlerin yiikseltilmesi seklinde diisiiniilmektedir. Daha genis
anlamda ise ekonomide yeni finansal araclarin ortaya c¢iktigi ve bunlarin yonetimine

olanak saglayacak kurumsal diizenlemelerin olustugu goriilmektedir’.

" Muhsin Kar ve Enver Giinay, “Finansal Istikrarin Temel Kosullar1”, Finans — Politik & Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Yil: 41, Say1: 487, Ekim, 2004, s. 54.

8 Nedret Demirci, Finansal Krizlerin Anatomisi, Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye, Sermaye Piyasast Kurulu Yayin No: 186, Ankara, 2005, s. 59.

® Mert Ural , “Liberalizasyon Donemlerinde Mali Piyasa Kirilganhiklar1”, Yayinlanmamis Doktora
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, SBE, Izmir, 2003, s. 6.



Yurt ici finansal serbestlesme siirecinde, faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesi, faizler iizerindeki mali yiiklerin azaltilmasi (yliksek karsilik oranlari,
cesitli vergiler ve fonlar gibi), kredi tavanlarinin ve tayinlamalarinin kaldirilmast,
finansal piyasaya girisin kolaylastirilarak, finansal araglarin c¢esitlendirilmesi gibi

ekonomik hedefler s6z konusudur.

Ulke icinde finansal daralmaya yol acan kontrollerin ve smirlamalarin
kaldirilmast anlaminda ilk adim, nominal faiz oranlarinin para piyasasinda arz ve
talebe gore belirlenmesidir. Baski altinda tutulan faizler sebebiyle, 6nceden verimli
olmayan yatirimlara giden tasarruflarin, finansal sisteme girmesiyle, toplam yurtigi
tasarruflar ve buna baglh olarak da yatirimlar artacak, kredi tahsisati da yiiksek kredi
faizleriyle yapilacag icin yatinmlarin i¢ karlilik oran1 ve dolayisiyla da verimliligi

artacaktir. Bu iki etki ise ekonominin bilyiime hizini arttiracaktir'”.

1.1.2 Yurt Dis1 Finansal Serbestlesme

Di1s finansal serbestlesme, iilkede yasayan yerlesiklerin yabanci para
cinsinden varlik edinme ve bor¢ yiikiimliiligiine girmelerini, yerlesik olmayanlarin
ise ulusal finansal sistemde faaliyette bulunmalarmi kolaylastiran politikalardan
meydana gelmektedir. Daha genis bir ifadeyle dis finansal serbestlesme, yerlesiklere
yurtdis1 piyasalara sermaye transferi yapma, yabanci para cinsinden finansal islem
yapma ve yurtdisinda finansal varlik elde etme, firmalara uluslararasi finansal
piyasalardan bor¢lanma ve yerlesik olmayanlara da ulusal piyasalarda yatirim yapma

imkan1 veren uygulamalar icermektedir'".

Dis finansal serbestlesme kapsaminda uluslararasi finansal piyasalar ile
biitiinlesmenin saglanmas1 ve doviz kurlarinin miidahalelerden arindirilarak piyasa
kosullarinda belirlenmesi gibi unsurlar da yer almaktadir. Uluslararasi sermaye

hareketlerinin serbestlestirilmesinden 6nce kamu finansman ve para piyasasi

19 Burcu Bilir, “Finansal Serbestlesmenin Para Politikalar1 Uzerine Etkileri”, Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, SBE, izmir, 2006, s. 15.

" Oguz Esen, “Financial Openness in Turkey”, International Review of Applied Economics, Cilt:
14, Say1: 1, 2000, s. 5.



dengesinin saglanmis olmasi gerektigi konusunda literatiirde ortak bir kabul vardir.
Di1s finansal serbestlesme siirecinde sermaye akimlarinin onemli bir kismi finansal
sistem araciligiyla iilkeye giris yapmaktadir. Yani finansal sistem ve kismen bankalar
sermaye akimi i¢in aracilik rolii iistlenmektedirler. Finansal sistem ve bankalarin bu
rolii etkin bir bicimde yerine getirmesi banka kredilerinin sektorler arasinda

dagilimimin etkin oldugunun bir gostergesidir.

Dis finansal serbestlesme sonrasinda, uluslararasi sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte gelismekte olan iilkelerin daha
yiilksek biiylime oranimi yakalayacaklari ve yurtici ve yurtdisi faiz oranlarinin

esitlenmesiyle birlikte yatirimlarin daha da artacagi ongoriilmektedir.

Dis finansal serbestlesme ile;

* Yerlesiklerin, yurtdisi piyasalardan borclanabilmesi ve yerlesik olmayanlarin
yurti¢i mali piyasalarda plasman yapabilmesi serbest hale gelir. Bir diger deyisle,
yurticine dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde sinirlama ve denetimler kalkmis

olur.

* Yerlesiklerin yurtdisina serbest¢e sermaye transfer edip yabanci varlik kalemlerini
tutabilmeleri, yerlesik olmayanlarin da aym sekilde yurtici mali piyasalardan

bor¢lanabilmeleri saglanmis olur.

* Yerlesiklerin yurticinde yabanci paralar iizerinden serbestce biitiin islemleri

yapabilmelerine olanak verilmis olur.

Yukaridaki ii¢c unsurdan ilk ikisi, sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinin
geregi iken {igiinciisi, ilk 1ikisi ile birlikte tam finansal serbestlesmeyi
olusturmaktadir. Yurtdis1 finansal serbestlesme sonucunda, yurticinde yasayanlarin
dis piyasalardan serbest¢ce borg¢lanabilmesi ve disariya serbestce sermaye transfer

edebilmeleri, yabanci paralar iizerinden serbestce biitiin islemleri yapabilmelert;



yabancilarin ulusal finans piyasalarindan serbestce borg¢lanabilmeleri ve bu

piyasalarda plasman yapabilmeleri saglanmis olur'?.

Ulkeler dis finansal serbestlesme politikalar1 kapsaminda, uluslararasi
finansal piyasalar 1ile biitiinlesmenin saglanmasini  ve doviz  kurlarinin
miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesini temin ederek
temelde disaridan sermaye girisini saglamayr amaglamigslardir. Ulkelerin finansal

serbestlesmeden bekledikleri diger faydalar su sekilde siralanabilir'™:

- Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle sermaye

piyasasinin uzmanlagmayi tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimliligin artisi,

- Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmas1 ve ekonomideki kaynaklarin etkin

kullanimu,

- Bireylerin portfoy cesitlendirmesi yoluyla yurt i¢i soklardan etkilenmeyen istikrarl

bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri,

- Sermayenin serbest dolasimi saglandiginda uzun donemde faktor gelirlerinin

esitlenmesi yoniinde bir egilim olmasi.

Genel kabul goren goriis, finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesinde
oncelikle yurti¢ci finansal piyasalarda serbestlesmenin saglanmasi, bu siire¢
tamamlandiktan sonra, yurtdisi finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesi gerektigi
yoniindedir. Baska bir deyisle finansal serbestlestirmede ilk asamay1 yurti¢i finansal
serbestlesme  olustururken  yurtdist  finansal serbestlesme ikinci asamayi

olusturmaktadir.

12 Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2002,
s. 177.

"> Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yénelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Dergisi, Yil: 8, Sayi: 29, Temmuz, 2003, s. 53.



1.2 Bretton Woods Sistemi ve Finansal Serbestlesme Siireci

II. Diinya Savasi’ndan sonra uygulanmak {izere kararlastirilan para sistemi,
toplantilarin  yapildigi yerin isminden dolayr Bretton Woods sistemi olarak
adlandirilir. Fakat sistemin diizenli isleyisini saglamak gorevi IMF’ye verildigi icin

bu sisteme IMF sistemi de denmistir”.

IMF’nin Bretton Woods sistemindeki temel gorevleri sunlardir; ulusal
paralarin ¢apraz kurlarinda diizenli iligkiler saglamak ve doviz piyasasini ilgilendiren
sorunlara ¢oziim bulmak, ddemeler bilancosunun cari islemler hesabindaki kalemlere
uygulanan doviz kontrollerini ortadan kaldirarak biitiin ulusal paralarin birbirine
konvertibl olacag bir ekonomik diizen olusturmak, ddemeler bilangosu gegici acgik
veren liyelere likit kaynak tahsisinde bulunarak bu dengesizligi gidermeye yardimci
olmak, bilanco agiklar1 gecici olmayip yapisal nitelikte olan iiye iilkelere

uyguladiklar doviz kuru sistemlerini degistirmeyi 6nermek”.

Bretton Woods sisteminin amaci, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda
doviz kurlarina istikrar saglayacak bir diizen yaratmak ve olasi doéviz kuru
degismelerinde rekabetci devaliiasyonlarin dogmasina engel olmaktir. IMF, sistemin

bu ilkelere gore yonetilmesinden sorumlu tutulmustur'®.

Bretton Woods sistemine gore ABD disindaki tiim IMF iiyeleri resmi kurdan
paralarinin degerini dolar cinsinden sabitlemis ve tanimlamislardi. Bir paranin resmi
dolar karsiligina onun dolar paritesi adi1 veriliyordu. ABD dolar1 bagka bir iilkenin
parasina degil lons: 35 $ fiyatindan altina baglamisti. Her ulusal paranin bir dolar
paritesi bulundugu ve dolar da bu sabit fiyattan altina baglandig: i¢in tiim ulusal
paralar dolayli yoldan altina baglanmis oluyor yani her ulusal paranin bir de altin

paritesi bulunuyordu. ABD ayrica yabanci merkez bankalarina ellerindeki dolarlar

' Halil Seyidoglu, iktisat Biliminin Temelleri, Giizem Can Yayinlari, Ders Kitaplari Dizisi,
[stanbul, 2006, s. 795.

'S Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, Beta Basim Yayim, 4. Baski, Istanbul, 1998, s. 418.
!¢ Karluk, Uluslararasi Ekonomi, ss. 418 — 419.

10



FED’e arz etmeleri durumunda sabit resmi fiyattan altin satma zorunlulugunu

iistleniyordu'’.

Bretton Woods sisteminde ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma
marj1 alt ve iist yonde ~, 1 olarak siirlandirilmusti. Uye iilkelerin merkez bankalart,
doviz piyasasina miidahale ederek ulusal paralarinin degerinin bu alt ve iist sinirlarin
disina ¢ikmasina engel olacaklardi. Miidahale amaciyla kullanilacak para da sistemin
niteligi geregi yine ABD dolan idi. Sistemde dis 6deme dengesizliklerini gidermek
icin liye iilkelere paritelerde degisiklik yapma olanagi taniniyordu. Ancak temelde bir
sabit kur sistemi soz konusu oldugu i¢in devaliiasyon ve revaliiasyon gibi kur
degisiklikleri en son basvurulacak carelerdi. Dis acikla karsilasan iilkeler miidahale
etmek icin Oncelikle doviz rezervlerini kullanacaklar ve para-maliye politikas1 gibi
yurtici Onlemlerle toplam harcamalarini kisacaklar yani dis dengeyi dolayli yoldan

saglamaya gahsacaklardllg.

IMF’nin temel gorevi dis acik veren iiye iilkelere kisa siireli kredi saglamakti.
Kullanilan finansman kaynaklarmma ve almman i¢ Onlemlere ragmen aciklar
giderilememisse ancak o takdirde devaliiasyona bagvurabileceklerdi. IMF
sOzlesmesine gore %10’dan daha yiiksek oranda yapilacak bir devaliiasyon i¢in
Fon’un iznini almak gerekiyordu. Fonun bu izni vermesi ise 6demeler bilancosunda
koklii bir dengesizlik bulunmasi sartina baglanmisti. Ancak IMF devaliiasyon
konusundaki bu kati tutumunu sonraki yillarda degistirmis ve kredi kullanmak
isteyen hemen her iilkeye devaliiasyonu zorunlu bir kosul olarak ©ne siirmeye
baglamistir. 1944 yilinda yaratilan ve sabit kurlara dayanan Bretton Woods sistemi
1973 Martinda baslica sanayilesmis iilke paralarinin dalgalanmaya birakilmasi ile

yikilmistir. Sistemin yikilmasinin temel gerekceleri sunlardir;

Di1s denklesme sorunu; Bretton Woods sistemi altin standardi veya dalgali kur
sistemlerinde oldugu gibi otomatik bir denklesme mekanizmasina dayanmiyordu.
Uluslararas1 sistem denklestirmenin yiikiinii a¢ik veren iilkelerin sirtina yiikler.

Odemeler bilancosu acik veren bir iilke 6nce sahip bulundugu dis rezervleri

17 Seyidoglu, iktisat Biliminin, s. 795.
' Seyidoglu, iktisat Biliminin, ss. 795 — 796.
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kullanacak sonra oteki iilkelerden ve IMF’den kisa siireli bor¢ alarak bu agiklari
finanse etmeye calisacaktir. Fakat gerek dis rezervlerin gerekse dis bor¢clanmanin bir
sinirt bulunduguna gore bu sinira ulasilmadan dis agig1 giderici Onlemler almak
gerekir. Buna karsilik dis fazla veren iilkeler agisindan dis rezerv biriktirmenin bir
ist sinir1 yoktur. Dolayisiyla dis fazla veren iilkeyi denklesmeye zorlayan boyle bir
mekanizma bulunmamaktadir. Bu da denklesmenin yiikii acisindan agik veren

iilkelerle dis fazlaya sahip iilkeler arasinda esitsizlik bulunmas: demektir'”.

Bununla birlikte dis aciklar1 kapatmak amaciyla devaliiasyonlara sik¢a
basvurulamamasi uzun aralikli yiiksek oranli devaliiasyonlara sebebiyet vermekte bu
da ekonomi iizerinde sok etkisi yaratmaktaydi. Dig ticareti milli gelir icersinde
onemli pay sahip olmayan iilkelerde ise dis dengeyi saglamak amaciyla uygulanan
daraltict politikalar hem depresyon ve issizlige sebep olmakta hem de iilkelerin

uyguladiklar1 ekonomik istikrar programlari ile ters diigebilmekteydi™.

Likidite sorunu; {ilkelerin bulundurduklar1 dis rezervlerin toplamina
uluslararasi likidite adi verilir. Bretton Woods sisteminin temel rezerv araglar1 altin
ve ABD dolan idi. Fakat altin iiretiminin yetersizligi ve sanayide yaygin olarak
kullanilmasi nedeniyle giderek biiyiiyen uluslararasi likidite ihtiyaci, zorunlu olarak
ABD dolan1 ile karsilanmistir. Bu ise sistemin en zayif yoOnlerinden birini
olusturuyordu. Ciinkii uluslararasi likiditenin elde edilmesi bir iilkenin dis acik
vermesi gibi istikrarsiz ve uluslararasi denetimden uzak bir kaynaga baglanmis
oluyordu. Ayrica ABD’nin dis agiklar1 bir yandan likidite artisina sebep olurken
diger yandan da dolara olan giiveni sarsmis boylece diinya ¢apinda istikrarsizliklara

neden olmustur.

Giivensizlik sorunu; Bretton Woods sistemi, sisteme iliskin uygulamalarin
siirdiiriilebilecegi konusunda giivensizlige sebebiyet veren, o ylizden de adeta
spekiilasyonu koriikleyen bir sistemdi. Spekiilasyon hem doviz piyasalarinda hem de

altin piyasalarinda kendini gosteriyordu. Sistemin temelinin altina dayali olmasi,

' Halil Seyidoglu , Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama , Giizem Can Yaynlari,
Genigletilmis 15. Baski, Istanbul, 2003, s. 536.
% Karluk, Uluslararast Ekonomi, s. 420.
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diger yandan ABD’nin yiiksek miktarda dis acik vermesi, giiniin birinde ABD’nin
yabanci merkez bankalarina tanidigi dolarin altin konvertibilitesini siirdiiremeyecegi
beklentisi dogurmustu. Bu da resmi altin fiyatlarindaki olas1 bir yiikselisten
yararlanmak iizere altin spekiilatorlerini yogun bir faaliyete yoneltmisti. Ayni sekilde
sistemin temelini olusturan sabit parite modeli doviz spekiilasyonu i¢in de uygun bir
ortam yaratiyordu. Artan dis aciklar karsisinda iiye iilkenin eski pariteyi siirdiirmeye
caligmasinin er ya da ge¢ basarisizlikla sonuglanacagi cok iyi biliniyor, 6yle olunca
da dis agiklar biiyliyen iilkenin ulusal parasindan yogun spekiilatif kagislar ortaya
cikiyordu. Bu da olasi bir devaliiasyonu adeta kacinilmaz kiliyordu. Ozetle sistemin
temelinde yatan sabit kur uygulamasi altina veya dovize gore dogurdugu giivensizlik

sebebiyle adeta spekiilasyonu tesvik eden bir mekanizma gibi etkide bulunuyordu.

Emisyon kazanglar1 sorunu; Bretton Woods Sistemi’nde senyoraj veya
emisyon kazanclart sorunu ABD’nin rezerv para ilkesi olarak elde ettigi
ayricaliklarla iligkin olarak ortaya ¢ikmistir. ABD disindaki iilkelerin uluslararasi
likidite saglayabilmeleri i¢in 6nce mal ve hizmet ihrag¢ etmeleri, bagka bir deyisle reel
kaynak harcamasinda bulunmalar1 gerekmektedir. Halbuki diinya merkez bankasi
olarak ABD agisindan bdyle bir zorunluluk s6z konusu degildir, ABD, FED’in para
basmasiyla ithalatini finanse edebilmektedir. Bu sebepten 6tiirii dolar basmanin sifira
yakin olan maliyeti ile bu dolarlar1 kullanarak elde ettigi yabanci mal ve hizmetlerin
degerleri arasindaki fark bir anlamda ABD’nin senyoraj kazancin1 meydana getirir.
Bretton Woods sistemi, ABD’ye sagladig1r bu ayricaliklar sebebiyle, oteki iilkeler
tarafindan biiyiik elestirilere maruz kalmistir. Az gelismis iilkelerin kalkinma
sorunlar;; Bretton Woods sistemi gelismekte olan iilkelerin  kalkinma
gereksinimlerine de cevap verememistir. Sistemin temel felsefesi olan serbest ticaret
ve simursiz konvertibilite o donemlerde cogu gelismekte olan iilkenin ekonomik
gerceklerine ters diisiiyordu. Bretton Woods sisteminin az gelismis iilkelere yeterli

olciide reel kaynak transferi sagladigi sdylenemez?”.

Kaynak israfi sorunu; Bretton Woods sisteminde dolar, 1971 yilina kadar

rezerv para olma Ozelligini korumus ve altina konvertibl kalmistir. ABD, altin

2 Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, ss. 537 — 539.
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konvertibilitesini kaldirana kadar dolar emisyonu i¢in karsilik olarak belli miktarda
altin1 bulundurmak zorundaydi. Altin talebinin karsilanmasinin altin iiretimine baglh
olmast bu durumun da iiretim faktorlerini altin iiretimine kaydirmasi ve iiretilen
altinlarin banka kasalarina gomiilmesi bir kaynak israfina sebebiyet vermekteydi.
Altin tiretmek i¢in kullanilan iiretim faktorlerinin kalkinma yolunda harcanmasi daha

makul olacakt?2.

Spekiilasyon sorunu; rezerv para yaratan ABD’nin parasini, tahvillerini ve
senetlerini ellerinde bulunduran kisilerin ve kuruluslarin, bu iilkenin 6demeler
bilangosu aciklar1 devamli bir hal aldiginda olas1 bir devaliiasyon riskinden
kendilerini korumak icin ellerindeki degerleri altina cevirmeleri ile spekiilatif bir
hareket niteligi kazanan dolardan kagis olgusu, diinya ticareti ve sermaye hareketleri

tizerinde olumsuz etkiler yaratm1§t1r23 .

Regulasyona dayanan eski Bretton Woods sistemi, 1970’lerde dalgali doviz
kuru sistemine gecis, faiz hadlerinin yiikselmesi, dig ticaret finansmaninin onem
kazanmas1 gibi etkenler sebebiyle zorlanmaya basladi. Sistemin yol actigi fiyat
carpikliklar kitliklara yol agiyor ve yeni kazang olanaklar: yaratiyordu. Yeni finansal
araclarin gelismesi bu siireci hizlandirdi. Degisken faizli krediler, degisken faizli
tahviller, hisse senedi konvertibl bonolar, opsiyon krediler ile kur riskine karsi
korunma amaciyla gelistirilen futures, options ve swap islemleri bu araglardan

bazilaridir®,

Bretton Woods’un iilkeler arasindaki ddemeler sistemine bir diizen getirmis
olmasi uluslararasi ticaretin artmasina ve finansin uluslararasilasmasina zemin
hazirlamigtir. S0z konusu zemin hazirlanmis olmakla beraber 1970’11 yillarin
baglarina kadar iilkeler arasindaki sermaye hareketleriyle ilgili kontrollerin hala

mevcut olmasi, ulusal bazda faiz oranlar1 tizerinde kontrollerin bulunmasi ve mali

2 Karluk, s. 421.
2 Karluk, s. 422.
2 M. Tuba Ongun, “Finansal Globallesme” , Ekonomik Yaklasim, Cilt: 4, Say1: 9, 1993, s. 39.
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kurumlarla ilgili smirlamalarin  varligi finansin uluslararasilasmasinin  hizini
s1n1rlam1$t1r25.

Bretton Woods doviz kuru sisteminin sona ermesi ve petrol krizi ile baglayan
1970’11 yillarda, uluslararasi bankacilik faaliyetleri onemli gelismeler gostermistir.
Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte bircok iilke sabit kur rejiminden
esnek kur sistemine gecmis ve kambiyo rejimlerini gozden gecirerek sermaye
hareketlerini sinirlayan diizenlemeleri yumusatmustir. Petrol fiyatlarinda dort kata
yaklasan artis ise petrol ihrac eden iilkelerin (OPEC) elinde ¢cok 6nemli miktarlara
ulasan fonlarin birikmesine sebep olmustur. OPEC iiyesi iilkeler atil durumdaki
fonlarim o6zellikle sanayilesmis iilkelerin bankalarina yoneltmisler ve sz konusu
bankalar OPEC fonlarin1 uluslararasi piyasalarda yeniden dagitma fonksiyonunu
iistlenmislerdir. Ote yandan bircok iilkede, finansal piyasalarda etkinligi arttirmak
amaciyla bankacilik faaliyetlerinde serbestlestirmeye gidilmigstir. Biitiin bu faktorler
1970’11 yilarda uluslararasi finans piyasalarinin hizla derinlesmesine katkida

bulunmusgtur’.

Bretton Woods sistemi, uzun donemli istikrarli biiyiime ugruna sermayenin
kisa vadeli spekiilatif kazanglardan vazgecmesini gerektiriyordu. Sermayenin bu
fedakarlig1 yapabilmesi i¢in istikrarli biiyiime donemlerindeki kar oranini belirli bir
seviyede tutmasi gerekiyordu. 1940’larin sonlarina dogru baslayan hizli biiylime
doneminin 1970’lerin basina gelindiginde tokezlemesi sermayeyi tekrar riskli de olsa
uluslararast portfdy yatirimi alanina girmeye yoneltti. Uzun biiylime ddneminin
sonuna dogru ortaya ¢ikan karliliktaki ve biiylime hizindaki diisiisiin sebep oldugu
makro ekonomik etkiler sistemin temelini olusturan dolar merkezli sabit kur

rejiminin siirdiiriilememesine yol act1®’.

Bretton Woods sisteminin sanayilesmis iilke paralarinin dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte 1973 yilinda yikilmasi ve ardindan faiz oranlarinin serbestce

belirlenmesine izin verilmesiyle enflasyon seviyesinde hizli bir artis olustu ve ayni

Al Alp, Uluslararasi1 Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, IMKB Yaynlari, Ankara,
2002, s. 47.

6 DPT, “Kiiresellesme Ozel ihtisas Raporu”, Yayim No: 2544 — OIK: 560, Ankara, 2000, s. 35.
¥ Nuran Harman, “Finansal Piyasalarda Kiiresellesme”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, SBE, Istanbul, 2006, s. 59.
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zamanda fiyatlar, faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasalar1 daha oynak hale geldi.
Enflasyon seviyesinin oynakliginin artmasi bir yandan bankacilik ve hisse senedi
piyasasinda yaygin olarak uygulanan faiz oranina tavan konulmasi uygulamalarinin
kaldirilmasin1 gerektirirken diger yandan enflasyonu asagi indirmede basarisiz olan
parasal politikalarda faiz orant oynakligini daha da artiran miktar sinirlamalart

uygulamalarina yonelinmesine yol agmustir.

Fiyat ve faiz oranlarinin daha oynak bir hale gelmesi ve finansal islemlerde
belirsizligin artmas: finansal risk seviyesinin de artmasma sebep olmustur. Bu
donemde riski azaltmak veya pozitif reel getiri saglamak isteyen tasarruf sahiplerinin
alternatif finansal araglar aramasi, teknolojinin gelismesinin de yardimiyla
birbirleriyle rekabet eden finansal kurumlarin ve piyasalarin bu talebi karsilayacak
yeni finansal araclar gelistirmesine sebep olmustur. Ote yandan yeni finansal
araglarin gelisimini yeni risk yonetimi islemleri ile yeni finansal piyasalarin (swap,

opsiyon, forward ve future piyasalar1 ) ortaya cikisi takip etmistir.

Finansal riski azaltma yoniindeki girisimler ve finansal yenilikler sermaye
hareketlerinde ve doviz kontrolleri iizerinde kamu miidahalesinin azalmasi veya

tamamen kaldirilmasiyla sonu¢lanmustir.

Bunun yani sira teknolojik gelismeler sinir Otesi para-sermaye ve belge
transferindeki maliyetleri biiytik Olgiide azaltmistir. Elektronik ve diizenli posta
islemleriyle telefon, bilgisayar ve faks makinelerinde meydana gelen Onemli
teknolojik ilerlemeler uluslararasi finansal islemlerin maliyetini azaltmis ve bu
islemlerin gerceklesme siiresini kisaltmistir. Teknolojik ilerlemeyle birlikte
uluslararast finansal aracilar ve miisterileri arasinda etkin ve hizli bir haberlesme
olanaginin olusmasi, maliyet ve zaman avantaji gibi unsurlarla birlikte kiiresel
Olcekte mal ve hizmet ticaretine kiyasla para-sermaye ticaretini daha karli bir hale

getirmistir.

Uluslararas1 finans piyasalarinda maliyetlerin azalmasi daha etkin ve hizh

haberlesme olanaklarinin olugmasi ile birlikte kiiresel Olcekte yeni kar firsatlart
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ortaya cikarmistir. Bu firsatlardan yararlanmak isteyen iilkeler bir yandan
mevzuatlarint yeni kosullara uygun bir hale getirirlerken diger yandan finansal
sistemlerinde serbestlestirmeye gitmislerdir. Uluslararas1 para-sermaye giris
cikislarinin  hukuki olarak serbest birakilmasi, faiz oranlar1 ve doviz kurlar
tizerindeki kamu denetiminin gevsetilmesi, kredi sozlesmeleri lizerindeki engellerin
kaldirilmas: ve finansal islemler iizerindeki yiikiimliiliiklerin azaltilmasi finansal

serbestlesme uygulamalarina 6rnek olarak verilebilir®.

1970’1lerde bircok gelismekte olan iilkede meydana gelen ekonomik bunalim
ve bor¢ krizleri, yaygin olarak uygulanan korumaci ve miidahaleci politikalarin
elestirilmesine ayn1 zamanda iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile 6zdes tutan
goriislerin yayginlik kazanmasina ve bu goriiglerin uluslararasi finans kuruluslarinin
politika Onerilerinde en iist siralarda ele alinmasina neden olmustur. Bu baglamda dis
bor¢clarint 6demekte ve dis kaynak bulmakta zorlanan iilkelere yurtici finansal
kaynaklarin artirilmasi ve etkin kullanilmasi, bunalim ve durgunluktan ¢ikilmasi i¢in
en uygun yontem olarak finansal serbestlesme Onerilmistir. Bununla birlikte finansal
serbestlesme diger iktisadi faaliyetlerin serbestlesmesinden beklenen olumlu

sonuglarin gerceklesmesini desteklemek amaciyla da giindeme gelmistirzg.

Gelismis ekonomilerin finansal serbestlige gecisi 1970’1 ve 1980’li yillarda
olmak {iizere iki asamada gerceklesmistir. Menkul kiymet borsalar1 gelismis
ekonomiler 1970’lerin basinda serbestlestirilirken, s6z konusu iilkelerde yurtigi
finans sektorii ve sermaye hareketleri 1980’11 yillara kadar baski altinda tutulmustur.
S6z konusu baskilarin 1980’lerin sonunda tamamen son bulmak {izere, asama asama
kaldirildig1 soylenebilir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin ise bu asamalar1 daha
hizli kat ettigi goriilmektedir. Genel olarak ele alindiginda, s6z konusu iilkelerde
1970’lerde yurti¢i finans sektorii ve sermaye hareketlerine serbestlik getirilmeye
baslanmig, fakat borsalarda yabanci yatirimcilara genelde izin verilmemistir. Bu

serbestlik siireci 1982 yilinda Meksika’da baslayan bor¢ krizine kadar devam etmis,

28 {stiklal Vural, ”Uluslararasi Finans Piyasalarindaki Gelismelerin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Globallesme Siirecinde Tiirkiye’de Finans Piyasalarinin Gelisimi Ege Bolgesi Maliye Boliimleri
Arastirma Gorevlileri Sempozyumu Teblig, 1998, s. 201.

¥ Seving Mihg1, “Finansal Serbestlesme Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi”, Hacettepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 18, Say:: 2, 2000, s. 84.
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krizle birlikte devam eden bu kontrollii siire¢ 80’li yillarin sonuna gelindiginde tekrar
serbestlesmeye donmiistiir. 90’11 yillarla birlikte gelismekte olan ekonomilerin finans

piyasalarinin ve menkul kiymet borsalarinin tamamen serbestlestigi goriilmektedir™".

Finansal kiiresellesmenin onciisii olarak kabul edilen finansal serbestlesmenin
kolayca benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin rolii biiyiiktiir.
Bu diisiince, ekonomik sorunlarin serbest piyasa isleyisine miidahalelerin
kalkmasiyla asilabilecegi inancindan hareket ediyordu. Gelismekte olan iilkelerde de
serbestlesmenin arkasinda yatan temel diirtli, miidahaleci finansal politikalarin
1980’lerin krizinin ana nedenlerinden biri oldugu fikrine dayaniyordu. Buna gore,
finansal serbestlesme tasarruflar1 ve genel ekonomik etkinligi arttirarak biiyiime ve

istikrar1 saglayacaktr’.

1.3 Finansal Serbestlesmeye Yonelik Teorik Yaklasimlar

Finansal serbestlesme ozellikle Keynesyen iktisat politikalarinin sonucunda
kalkinmakta olan iilke olarak ifade edilen gelismekte olan iilkelerin gerekli kalkinma
hamlelerini gerceklestirememis olmalar1 sebebiyle Neo-Klasik iktisadin ozellikle
biiylime eksenli tartigmalarinda ilk sirada yer aldi. Gelismekte olan iilkeler gerekli
bliylime rakamlarina ulasmalarina ragmen istikrarsizlik ve korumaci politikalar
sebebiyle biiyiime oranlarindaki dalgalanmay1 engelleyemediler ve kalkinma miti bu
iilkeler icin bir efsane halini aldi. Gelismis iilkelerde ise durum bundan farkli sekilde
kar hadlerindeki diismenin sonucunda bir sistem krizi olarak 1973-74’de patlak
verdi. Ozellikle enflasyonun artmas1 ve ayn1 anda da issizligin cok 6nemli rakamlara
ulagmasi ile birlikte baslayan stagflasyonist siire¢ bu iilkelerin 6nemli bir kisminin
krize siiriiklenmesine sebep oldu. Bu gelismelerin disinda bu iilkelerde biriken
yiiksek miktarda sermaye, kendi iilkelerinde getiri oraninin diismesi sebebiyle getiri

orantyla birlikte riskin de daha yiiksek oldugu iilkelere gidiyordu.

% Ayhan Ugak , “Finansal Serbestlesmenin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi, Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Marmara Universitesi, SBE, Istanbul, 2006, s. 23.
! Ongun, s. 44.
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Bu sirada diinyada petrol fiyatlarinin artmasi sonucunda petrol ihra¢ eden
tilkelerin elinde biriken petro-dolarlar da sisteme giriyordu. Bu gelismeler ile birlikte

1980’lerin basinda diinyada sermaye akimlar1 hiz kazaniyordu.

Bu yillarda iktisat alaninda finansal serbestlesmenin ve onun faydalari
dillendirilmeye baslandi. Ozellikle McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’un calismalari
ile birlikte bu soylemler teorik bir temele de oturtulmakta idi. Teorik olarak,
miidahalelerin tamamina karst olan Neo-Klasik iktisat acisindan finansal
serbestlesmenin aslinda hep istenilen bir olgu oldugu sdylenebilir. Ancak asimetrik
bilgi, gelismemis kurumsal yap:r vb. nedenlerle siirekli olarak ertelenen ya da
ozellikle kimi iilkelerde Keynesyen iktisat ve Kalkinma iktisadi temelli politikalarin
egemen olmasi sebebiyle ¢ekince ile yaklasilan finansal serbesti politikalar1 yukarida

ifade edilen nedenlerle birlikte giindemin basina oturmustur.

1.3.1 McKinnon — Shaw Yaklasim

Finansal serbestlesme kavraminin teorik temeli, McKinnon ve Shaw
tarafindan gelistirilen Finansal Baski Hipotezi’ne dayanmaktadir. McKinnon ve
Shaw, finansal piyasalarin, kamu otoritelerinin denetim ve baskist altinda olmasi
durumunu ifade eden, finansal baski politikalarini, diisiik tasarruflarin ve diisiik
yatirim oranlarinin temel sebebi olarak gormiislerdir’.

McKinnon ve Shaw temel olarak, finansal sistemde devlet miidahalesinin
etkilerini inceleyerek, faiz orani tavanlari, yiiksek rezerv ihtiyaci ve diger finansal
baskilama araclarinin finansal gelismeye engel olacagini ve bu durumun ekonomik

biiyiime iizerinde olumsuz etkiler ortaya cikaracagini savunmuslardir.

Finansal sektore miidahalenin ardinda ekonomik ve politik nedenler
bulunmaktadir. Ozellikle talep yonetimi tekniklerinin basaris1 ya da Keynesyen goriis

olarak adlandirilan iktisadi anlayis diisiik reel faizleri popiiler hale getirmistir. Bu

32 Philip Arestis ve Panicos Demetriades, “Financial liberalization: The experience of developing
countries”’, Eastern Economic Journal, Eastern Economic Association, Cilt: 25, Say1: 4, 1999, s.
442.

33 Arestis ve Dernetriades, s. 2.
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yiizden bir¢ok gelismekte olan iilke yatirimlari arttirabilmek icin suni olarak diisiik
faiz (negatif reel faiz) politikalar1 uygulamiglardir. Finansal baski olarak tanimlanan
bu yaklasim selektif kredi kontrolleri ve siibvansiyonlar gibi miidahaleci politikalara
bir rasyonalite olusturmakta ve devletin hangi politikalarin uygulanacagi,
desteklenecegi ve uygunlugu konusunda iistiin bir bilgiye sahip oldugunu iistii ortiik

bir bicimde dile getirmektedir™.

Roubini ve Sala-i Martin finansal baskinin gerekgelerini su sekilde
siralamaktadir: Birincisi, devlet fahis faiz olusumunu engelleme kanunlar1 ¢ikarmak
zorunda oldugundan faizlerin piyasa gii¢leri tarafindan belirlenmesi engellenmis
olabilir. Ikincisi, bankacilik sistemindeki diizenlemelerin para otoritesine para arzini
kontrol altinda tutmasinda daha fazla imkan taniyacagina olan inamstir. Uciinciisii,
devletin optimal tasarrufun ne kadar olacagi, hangi yatirimlarin yapilacagi gibi
konularda piyasalardan ve 0©zel bankalardan daha {iistiin bilgiye sahip oldugu
diisiincesidir. Dordiinciisii ise, piyasa giiclerince olusacak faiz oranlarinin altinda
belirlenen bir faiz oran1 seklinde ifade edilen finansal baskinin hiikiimetin borg servis

maliyetini azaltmasidir™.

Gelismekte olan ilkelerde devletin finansal piyasalart baski altinda
tutmasinin énemli bir gerekgesi de mali sebeplerden kaynaklanmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde hiikiimetler kalkinmaya dogrudan miidahalede bulunmak istemektedir.
Ancak, politik isteksizlik ya da idari yetersizlik sebebiyle devletler bunu dogrudan
yapacak mali kapasiteye sahip bulunmamaktadir. Bu nedenle, kalkinmanin
finansmani i¢in devlet finansal sistemi iki yonlii kullanmaktadir. Birincisi devlet,
bankalarin zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarin1 yiiksek tutarak sirasiyla
kendisinin faiz getirisi bulunan ve bulunmayan finansal varliklarina zorunlu talep
yaratmaktadir. Ikincisi de yaratilan zorunlu talepten saglanan bu kaynakla devlet
kendi harcamalarinin finansmanin1 saglamaktadir. Ayrica kredi faizlerinin iizerine
konulan sinirlama ile faiz oranlarinin diisiik tutulmasi1 sonucunda kredi talebi fazlasi

yaratilmaktadir. Devlet, bankalarin diisiik faizli bu kullanilabilir kredi hacminin bir

3* Muhsin Kar ve Hiiseyin Agir, “Finansal Derinlesmenin Gostergeleri Uzerine Bir Degerlendirme”,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1 496, 2005, s. 52.
¥ Kar ve Agir, ss. 52 — 53.
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kismim iktisadi kalkinmada oncelikli olarak belirledigi sektorlere tahsis etmesini
istemektedir. BOylece bir yandan ekonomik etkinlik diger taraftan da bdliisiim

acisindan 6nemli makro ekonomik sonuglar yaratilmaktadir’®,

McKinnon ve Shaw finansal serbestlesme hakkindaki goriislerini finansal
baskinin; tasarruflar1 yatirrma ne kadar etkin tahsis ettigini, tasarruflarin getirisine
olan etkisini ve denge tasarruf ve yatirim seviyesine olan etkisini gostererek
aciklamislardir’’. McKinnon-Shaw hipotezi kisaca faiz oranlari ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu, faiz oranlarinda meydana gelecek
bir artigin liretimi arttiracagini iddia etmektedir. McKinnon-Shaw yaklasiminda, faiz
oranlarinin piyasa diizeyinin altinda sabitlenmesinin etkileri asagidaki Sekil 1’de
goriilebilmektedir. Yatirnmlarin (I) reel faiz oraninin azalan bir fonksiyonu oldugu,
tasarruflarin (S), milli gelir ve reel faiz oramimin artan bir fonksiyonu oldugu
varsayilir. Sekilde, her bir tasarruf fonksiyonu, ekonomik biiylimenin (g) belirli bir

diizeyine bagli olarak tanimlanmis ve g1<g2<g3 oldugu kabul edilmistir.

Tavan 2

2 C D
1 : /E / I \\B Tavan 1
! }ﬂ / i i \L
[ |
] -
0 I L I* S.I

Sekil 1 : McKinnon ve Shaw yaklasimi Faiz Sinirlamasi 1

36 Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, Say1 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 g; biiylime diizeyinden g, diizeyine yiikseldiginde tasarruflar da
s(g;) den s(gy)’ye yiikselecektir. Herhangi bir faiz simirlamasinin olmadigi ilk
durumda, r faiz oranma ve I yatinm diizeyine denk gelen E noktasinda piyasa
dengesi saglanmaktadir. Devletin mevduat faizleri ile bor¢lanma faizlerine tavan-1
faiz orani sinirlamast uyguladigini varsayalim. S6z konusu sinirlamaya karsilik gelen
faiz oram1 r,’dir. r; faiz oranmna karsilik gelen tasarruf miktarinda (I;) klasik
varsayimlar geregi yatirimlar da tasarruflara esit (I; kadar) olacaktir. Fakat biiylime
oraninin g; diizeyine yiikselmesiyle birlikte yatirimlar I,’ye yiikselecek ve [AB]
kadar karsilanmayan yatirim talebi meydana gelecektir. Bu durumda kredi miktari
sinirlandirilmis olacak ve girisimcilerin bir kismu karli olabilecek yatirimlarini
finanse edemeyecektir. Finansal kurumlar da daha diisiik getiriye sahip olan, daha az
riskli projelere yonelecektir. Bu durumda ekonomi diisiik verimlilige sahip yatirimlar

sebebiyle durgunlalsalbilecektir3 8

Simdi de hiikiimet karar1 ile faiz simirlamasinin tavan 1 den tavan 2 ye
yiikseltildigini varsayalim. Bu durumda biiyiime g, diizeyinde gerceklesir, reel faiz
orani r;’ye yiikselir ve ayni sebepten otiirii tasarruflar ve yatirimlar I, diizeyinde
gerceklesir. Bu durumda karsilanmayan talep [AB]’den daha kiigiik olan [CD] kadar
olacaktir. Boylece kredi taymlamasi azalr ve yatirmlari verimliligi artar™.

&

' S(zl)

o 1 I

Tavan 2

; C
: /! / I \\B Tavan 1
}/ | : N

0 I I* S1

Sekil 2: McKinnon ve Shaw yaklasimi Faiz Sinirlamasi 2

38 .
Bersier, s. 2.

3 .

o Bersier, s. 3.
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Son durumda denge faiz orani, finansal baskinin olmadig1 ve tasarruflarin
yatirimlara esit oldugu rvel diizeyinde gerceklesmektedir. Zira piyasa tamamen
serbestlestirilmistir ve karsilanmayan yatirim talebi, kredi tayinlamasi gibi durumlar

sdz konusu degildir. Boylece yatirimlarin toplam verimliligi artmistir®.

Tavan 2

Tavan 1

S.I

Sekil 3: McKinnon ve Shaw yaklasimi; tavan uygulamasinin olmadigi durum

[k finansal serbestlesme yazininda (McKinnon, 1973; Shaw, 1973 ) finansal
serbestlesme ile birlikte gercek seviyesine yiikselen faiz hadlerinin, tasarrufu ve
dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigi séylenmistir. Ciinkii bu yazina gore
diisiik reel faiz haddi ve finansal baski biiylimeyi iki a¢idan olumsuz etkiler. Diisen
tasarruflar nedeniyle verimli yatirimlarda azalma yasanirken, aym1 zamanda,
fiyatlama sistemi gercek¢i ve dogru calismadigindan yatirimlar icin mevcut fonlar
etkinsiz bir sekilde dagilmaktadir. Boyle bir durumda yiiksek reel faizin tasarruflar
tizerindeki pozitif etkisi yoluyla yatirimlarin ve araci kuruluslarin etkinligini artirmak

gercekgi ve dogru bir politika olacaktir®'.

Finansal serbestlesme teorisine gore finansal baski, ekonomide finansal
sektoriin payini azalttig1 i¢in ekonomik biiylime oraninda azalmaya sebep olur. Bu

teoriye gore tasarruflar, reel faiz orani ve reel c¢ikti miktarinin artan fonksiyonu;

40 Bersier, s. 4. .
“'Hatice Karagay Cakmak, “Finansal Serbestlesmenin Tasarruf Kararlarina Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 22, Sayi: 2, 2004, s. 5.
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yatirm ise reel faiz oramimin azalan, ekonomik biiylime oraninin artan
fonksiyonudur. Finansal baski altindaki ekonomilerde nominal faiz orani hiikiimet
tarafindan sabitlenmistir ve bu nedenle de reel faiz oram1 denge halinde olusacagi
diizeyin altindadir. Bu diisiik faiz oram1 da cari tiiketimi tegvik eder ve tasarrufu
caydirir. Faiz oranlarina tavan konulmasi yoniinde bir uygulamaya gidilmesi daha
diisiik getirili yatinmlarin, mevcut yiiksek denge faiz orani altinda daha az karh
olmasina yol acacagindan yatirim projelerinin ortalama verimliligi azalacaktir. Tavan
uygulamasinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin tasarruf egrisi boyunca yiikselmesiyle
birlikte tasarruflari artiracaktir. Diisiik getirili projeler verimsiz olmaya baslayacak
ve yatirimlarin etkinligindeki artis tasarruflarin daha da artmasina ve ¢ikti diizeyinin

yiikselmesine neden olacaktir*”.

McKinnon ve Shaw, ekonomide ortaya c¢ikan kredi taymlamasi ve diisiik
verimli yatirimlar gibi olumsuzluklarin temel nedenini diisiik faiz oranlar1 ve bunun
da nedenini finansal baskilama politikalar1 olarak gorerek, ekonomide faiz oram

tavanlarinin yol acacag olumsuzluklar su sekilde siralamislardir®:

. Diisiik faiz oranlari, bugiinkii ve gelecekteki tiiketim arasinda, bugiinkii
tiketim lehine bir sapma ortaya c¢ikaracaktir. Bunun dogal bir sonucu olarak

tasarruflar, toplumsal refah acisindan optimumun altinda bir diizeye inebilecektir.

. Potansiyel odiing veren birimler, banka mevduatlarimi kullanarak, odiing

vermek yerine diisiik getirili yatinmlar yapmayi tercih edebileceklerdir.

. Bankalardan diisiik faizli bor¢ alanlar nispeten sermaye yogun projeleri
secebileceklerdir.
. Potansiyel 6diin¢ verilebilir fon talebinde bulunanlar arasina yiiksek faizle

bor¢lanmak istemeyen ve diisiik getirili projelere sahip girisimciler de katilabilir.

2 Philip Arestis ve Caner Asena, “Financial Liberalization and Poverty: Channels of Influence”, The
Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper No: 411, 2004, s. 4.
Giirbiiz, s. 18.
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. Bankalarin 06diing verme islemlerindeki miisteri se¢imleri rassal oldugu
stirece, finanse edilen bazi projeler belirli bir hedef diizeyin altinda getiriye sahip

olabilir.

Serbestlesme olgusu da risklerden armdirilmis degildir. Ornegin McKinnon
ve Pill (1999) serbestlesmenin asiri bor¢lanma krizlerine sebep olabilecegini iddia
etmislerdir. Bu asir1 bor¢lanma sendromu yurt ici finansal serbestlesmenin sermaye
hesabinin serbestlesmesi ile takip edilmesi durumunda daha da biiyiiyebilir. Dahasi
eger artan bor¢ miktar1 yabanci para cinsinden ise bu durum iilkenin doéviz kuru
dalgalanmalarina kars1 olan kirilganligini  da arttiracaktir. Kaminsky ve
Reinhart(1999) ise bankacilik krizlerinin finansal serbestlesmenin akabinde olduguna

dair bulgular dne siirmiislerdir*.

McKinnon-Shaw yaklasimi, 1970’lerin basindan itibaren bir¢ok gelismekte
olan iilkede uygulama alani bulmustur. Ancak, birka¢ istisna disinda beklenen
sonuglara ulasilamamistir. Finansal serbestlesme programlari, yatirnm ve tasarruf
davraniglarini, kuramsal beklentilerin tersi yoniinde, yapisal olarak degistirmistir.
Ozellikle, finansal serbestlesme ile birlikte artan faiz oranlari, tasarruf ve yatirimlari
uyarmada basarisiz olurken, i¢ ve dis bor¢larin beklenmedik miktarda artmasina
sebep olmustur. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla baglantist olan biiyiik
holdingler ve bunlara bagli olan holding bankalari, ucuz doviz kredilerine
ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle, yurt i¢i piyasalardan kredi alan kiiciik isletmelerin
bor¢lar siirekli olarak artmistir. 1985’ten itibaren, serbestlesmeye yeni baslayan
finansal piyasalar ¢okerken, hiikiimetler kacinilmaz olarak finansal piyasalara

miidahale etme geregini duymuslardir®.

*Carmen Reinhart ve Toannis Tokatlidis, “Before and After Financial Liberalization”, MPRA Paper
No: 6986, 2005, s. 3.

45Sevki Ozbilen, “Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri”,
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf (12.12.2008), s. 11.
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Neo-klasik finansal serbestlesme yaklasimi, 1980’lerden itibaren pek c¢ok
iktisatc1 tarafindan elestirilmistir. Bu yaklagimi elestiren c¢evreler, finansal

serbestlesme teorisinin®® ;

a) Finansal piyasalarin etkin calistigr (bilginin miikemmel ve en etkin sekilde
kullanildigy),

b) Finansal serbestlesmenin, tasarruflarin diinya Olgeginde dagilimim
diizenleyecegi ve faiz oranin iilkeler arasinda esitleyecegi gibi gercekci olmayan iki
temel varsayimdan yola c¢iktigini sdyleyerek bu teoriye karsi elestirilerini ortaya

koymuslardir.

1.3.2 Yapisala Yaklasim

McKinnon ve Shaw’in liberal goriisleri 1970°li yillarda oldukga etkili
olmasina ragmen gelismekte olan iilkeler icin Onerdikleri politikalarin ampirik

sonuclarla uyusmadigi sonucuna ulasanlar olmustur”’.

Gelismekte olan iilkelerdeki tasarruflarin ve dolayisiyla yatirimlarin diisiik
seviyelerde kalmasinin temel nedeninin negatif reel faiz oranlar1 oldugunu savunan
McKinnon ve Shaw’in goriislerini temel alan finansal baski okuluna yoneltilen
elestiriler agirlikli olarak reel faiz oranlarinda meydana gelecek artisin beklendigi
gibi tasarruflar ve yatinmlar iizerinde olumlu etkiler yaratmayacagi ve hatta bir ¢cok
iktisadi gosterge lizerinde olumsuz etkiye sebep olacagi seklindedir. Finansal baski
okuluna yoneltilen elestirilerin en etkililerinden biri yapisalct okul tarafindan

gelistirilmistir48.

% Rana Giirbiiz, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Makroekonomik Etkileri”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi, SBE, Mersin,
2006, s. 23.

7 Aysu Insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarimin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerine
Etkileri: Tirkiye C)rnegi 1989:111 — 1999:1V”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2003/8,
s. 5.

48 Seving Mihgi, “Finansal Serbestlesme ve Derinlesmenin Tasarruflar, Yatirimlar ve iktisadi
Biiyiime Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi,
SBE, Ankara, 1999, s. 30.
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1980’ler boyunca Yapisalcilar finansal serbestlesme tezlerine kapsamli
elestiriler yonelttiler. Yapisalci literatiirde finansal serbestlesmenin ekonomik
bliylimeyi engelleyici etkileri su sekilde oOzetlenebilir; finansal serbestlesme ile
birlikte kredi faizleri hem resmi hem gayri resmi finansal piyasalarda artmaya
baslayacaktir. Firmalarin isletme sermayesi ihtiyacini biiyiik oranda bor¢lanma ile
sagladig1 bir ortamda kredi faiz giderleri toplam {iiretim maliyeti igcinde 6nemli bir
paya sahiptir. Bu durumda faiz oranlarindaki 6nemli bir artis arz soku niteliginde
olup fiyatlar1 yukar1 dogru itecektir. Talep yoniinde ise, azalan reel iicretler ve artan
borclanma maliyeti toplam talebi azaltarak {iretimin azalmasma yol acacaktir.
Gelismekte olan iilkelerde arz esnekliginin diisiik oldugu ve mevcut darbogazlar
dikkate alindiginda yiiksek borclanma maliyetlerinin arz yonlii enflasyonist etkileri
talep yonlii deflasyonist etkilere baskin olacak ve stagflasyonist bir siirec

baslayacakt1r49.

Yapisalcilara gore; gelismekte olan iilkelerde resmi kredi piyasalari rezerv
karsiliklar1 nedeniyle gayri resmi piyasalar kadar etkin bir finansal aracilik islevi
yiriitemez. Finansal serbestlesme ile birlikte kredi faizleri hem resmi hem gayri
resmi finansal sektdrde artis gosterecektir. Artan faizlerin sonucu olarak portfdyiin
gayri resmi sektordeki aktiflerden yasal kredi piyasasindaki aktiflere dogru yeniden
dagitildigr varsayilir. Buna gore finansal serbestlesme Neo-Klasik Teoriyle ¢elisen
iki olumsuz etkiye sahiptir. Birincisi portfoyiin gayri resmi sektdrden yasal sektore
kaymas: sonucunda bor¢ verilebilir toplam fonlar azalacaktir. Ikincisi finansal
serbestlesmeden sonra gayri resmi sektorde mevduat tabami daralacagindan kredi
faizleri artacaktir. Sonug¢ olarak gayri resmi sektdrde hem faizlerin yiikselmesi hem

de borg verilebilir fonlarin azalmasi stagflasyonist bir siirece sebep olabilecektir™.

Fry(1988)’e gore, “Yapisalct Modeller”, McKinnon-Shaw modelinden farkli

bes iddia iizerine sekillenmektedir’":

* Ozer, s. 26.
0 Ozer, ss. 26 — 27.
3 Bilir, s. 22.
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* Ucretler, dissal bir sekilde belirlenmektedir.

* Enflasyon, c¢alisanlarin ve sermayedarlarin oransal agirhigina gore

belirlenmektedir.

* Tasarruflarin kaynag iicretler degil, karlardir.

* Fiyatlar genel diizeyi, ¢calisma maliyetleri, ithalat ve iiretken sermayenin

finansmani iizerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir.

* Gelismekte olan iilkeler hammadde ve ara mal ithalatlarina 6nemli oranda

bagimlidir.

Neo-Klasik yaklasima gore; finansal serbestlesmenin basariya ulasmasi
tasarruflarin iiretken olmayan aktiflerden banka mevduatlarina yonelmesine baghdir.
Yapisalcilar, riskten kacinan yatirimcilarin s6z konusu portfoy degisimini
gerceklestirmemeleri durumunda finansal serbestlesmenin, yatirnmlar: ve biiylimeyi

uyarmada basarili olamayacagini iddia ederler™”.

Finansal serbestlesme sonucunda tasarruflar ve kullanilabilir kredi hacmi
artmasina ragmen yine de ekonomik daralma meydana gelebilir. Tasarruflar gibi
yatirnm talebi de faize duyarlidir. Burada iizerinde durulmasi gerekli olan nokta
yatirim talebinin hangi faiz oranina duyarli oldugudur. Gelismekte olan iilkelerin
genelinde ilgili faiz oran1 gayri resmi piyasalarda olusan orandir. Gelismekte olan
tilkelerde, biiyiik firmalar disinda hem sanayi iiretimi hem de tarimsal iiretim yapan
firmalar finansman saglamak i¢in bankacilik sistemi yerine gayri resmi(kayitdist)
piyasalara yonelmektedir. Gayri resmi ve yerel kredi piyasalar kiiciik isletmelerin

ihtiyaclarina daha iyi cevap verebilmekte ve daha etkin calisabilmektedir>.

2 Oguz Esen, “Gelismekte Olan Qlkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarina
Elestirisel Bir Yaklasim”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt: 13, Say1: 145, Nisan, 1998, s. 26.
53

Emek, s. 73.
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Buffie(1984)’e gore finansal serbestlesmenin basarili olabilmesi icin banka
mevduatlari, gayri resmi piyasalardaki kredilere kiyasla nakitin veya yabanci
bonolarin ¢ok daha iyi ikamesi olmalidir. Buradan hareketle Buffie finansal
serbestlesmenin  sonuclarinin  tamamiyla sansa bagli bir olgu oldugunu

belirtmektedir>”.

Yapisalc1 yaklasimin Onciilerinden Taylor’a gore finansal serbestlesme
reformu basarili olsa dahi; bu basar1 finansal sistemin sermaye birikiminin pesinden
dalgalanan istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden olacaktir. Sonug¢ olarak, yatirim
ve teknolojinin merkezi otorite tarafindan dogrudan uyarilmasi ya da yonlendirilmesi

siirdiiriilebilir bir kalkinma icin daha istikrarli bir yontemdir.

1.3.3 Neo — Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasima gore, finansal serbestlesme, her zaman tasarruf ve
yatirim miktarim1 arttirarak biiylimeyi arttirict ve enflasyonu diisiiriicii  etki
yapmamaktadir. Neo-Keynesyen yaklasim, gelismekte olan {iilkelerde finans
sektoriiniin istikrarsiz ve kirillgan bir yapiya sahip oldugunu savunmaktadir. Finansal
sistemde yasanan bu olumsuzluklar, finans piyasalarinin kendine 6zgii yapisindan
kaynaklanmaktadir. Kredi piyasasinin miikemmel olarak ve tam bilgi ile caligmasi
durumunda, kredilerin kullanicilara etkin bir sekilde aktarilmasi beklenmektedir. Bu
ozelliklere sahip bir kredi piyasasinda denge, faiz orani vasitasiyla saglanacaktir.
Ancak bu ideal duruma ulagmak asimetrik bilgi sorunu yiiziinden cogu zaman gecerli

degildir™®.

Ekonomik birimlerden bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip
olmas1 durumu “asimetrik bilgi” kavramu ile ifade edilmektedir. Asimetrik bilginin
oldugu durumlarda etkilesim icgerisinde bulunan ekonomik aktorlerden daha ¢ok

bilgiye sahip olan taraf haksiz bir iistiinliik elde etmektedir. Bu nedenle asimetrik

4 Mihg¢1, Finansal Serbestlesme ve Derinlesmenin, s. 85.

33 Emek, s. 72.

%% Ozge Tiikel, “Finansal Serbestlesmenin Tiirkiye nin Ekonomik Performansi Uzerine Etkileri”,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, SBE, Istanbul, 2007, s. 26.
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bilginin varligt durumunda ekonomik faaliyetlerin etkin bir bi¢cimde

gerceklestirilmesi miimkiin olamamaktadir’’,

Asimetrik bilginin var oldugu durumlarda kredi arz eden kuruluslarin,
firmalarin yatinm kararlar1 hakkindaki bilgileri, firmalardan daha az bildikleri

durumda kredi tayinlamasina bagvurmalari s6z konusu olmaktadir.

Stiglitz ve Weiss(1981) kredi tayinlamasini; aym 6zelliklere sahip olan ve
bor¢lanmak isteyen yatirimcilardan bir kisminin yiiksek faizle 6deme kosulunda borg
alamazken bir kisminin daha diisiik faizle 6deme kosullarinda bile borg¢ alabilmesi ve
ya benzer sekilde ayni 6zelliklere sahip kisilerin olusturdugu gruplardan bazilarinin
sabit faiz oraninda belirlenen veri kredi arzinda bor¢ alamazken daha yiiksek bir arz

miktarinda borg alabilmeleri durumu olarak tanimlamaktadir.

Asimetrik enformasyonun ortaya ¢ikarmast muhtemel sonuglar su sekilde

Ozetlenebilir:

Faizlerin yiikselmesi sonucu kredi bagvurularinin ortalama kalitesi diisecek,
bor¢lanma maliyetlerinin yiiksek oldugu bu ortamda, beklenen getirileri ve risk
diizeyi diisiik olan projelerin gerceklesme imkani azalacaktir. Geriye, beklenen
getirisi yiikksek ve risk diizeyi diisiik ve/veya yiiksek projeler kalacaktir. Kredi arz
edenler asimetrik bilgiye sahip olduklarindan 6tiirii, risk diizeyi yliksek veya diisiik
projeleri ayirt etmek kolay olmayacak ve negatif bor¢lu havuzundan rastgele bir
secim (adverse selection: yanlis se¢cim) yapmak zorunda kalacaklardir. Bunun
sonucunda ise, yiiksek getirili projelerin yerini diisiik getirili projeler alacak; gelir ve

verimlilikte azalma gibi olumsuz sonuglar ortaya ¢ikacaktir’®

Sonugta asimetrik bilginin ve bunun getirdigi kredi tayinlamasinin oldugu
durumlarda finansal sistem etkin ¢alisamamakta ve piyasada yatirim yapmak icin

yeterli miktarda fon bulunsa bile bu fonlar yatirnmciya ulasamayabilmektedir.

*f 7'C')zcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi” , Celal Bayar Universitesi
LLB.F Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 13 Sayr: 2, 2006, s. 2.
8 Ozbilen, s. 12.
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Yatinnmlar ve biiyiime cercevesinde ele alindiginda kredi taymlamasinin yaygin
oldugu bir ekonomide finansal serbestlesmeden ve finansal sistemden beklenen

olumlu gelismelerin gerceklesmeyebilecegi sonucu giindeme gelmektedir™.

1.3.4 Post — Keynesyen Yaklasim

Post-Keynesyen ekol kapitalist sistemi zaman iginde biiyliyen fakat
istikrarsizliklar gosterdigi i¢in dengeye ulasamayan bir sistem olarak ele alir.
Dolayisiyla iilkeler arasinda ve bir iilkenin farkli donemlerindeki biiyiime hizlarinin,
tiretim ve istthdam diizeyinin neden dalgalandigini inceler. Post-Keynesyen teori
tiikketici zevklerinin ve teknolojinin siirekli olarak degisecegi ve bu nedenle
ekonominin kurumsal yapisinin da sabit olarak diisiiniilemeyecegini one siirer™.
Kapitalist ekonominin bir dizi dengesiz dinamige sahip oldugu varsayimi altinda
Post-Keynesyen analizin temel arastirma konusunu dengesizlige sebep olan
dinamiklerin ortaya konmasi olusturmaktadir. Dengesizligin ortaya konmasi
acisindan Post-Keynesyen analiz icin para ve finansal degiskenler 6zellikle onem arz

etmektedir®'.

Post-Keynesyen ekonomi bilimine gore uzun donemde finansal serbestlesme,
finansal aciklik ve finansal kalkinma ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir®. Post-
Keynesyenlerin finansal serbestlesme taraftarlarina yonelik temel elestiri noktasini
efektif talep olusturmaktadir. Atil kapasitenin bulundugu bir ekonomide mevduat
faizinde meydana gelecek bir artis Oncelikle mevduat ve kredi arzimi arttiracak,
mevduat ve kredi arzinda meydana gelecek bu artisla birlikte faiz oranlarinda diisiis
meydana gelecektir, bu da yatinmin ve tiiketimin artmasiyla beraber sonu¢ olarak
hasilada artis meydana getirecektir. Tasarruflarda meydana gelecek artis tasarruf
paradoksuna yol acar. Tek bir bireyin tasarrufu iyi bir olgu iken tiim iilkenin
tasarrufunun iyi olmadig1 anlamina gelen tasarruf paradoksunun meydana gelmesi ile

tasarruflar artacak, harcamalarin diismesi talebi ve toplam hasilay1 azaltacaktir. Tim

3 Mihg¢1, Finansal Serbestlesme ve Derinlesmenin, s. 68.

% Vural Savas, iktisadin Tarihi, Siyasal Kitabevi, 4. Bask1, Ankara, 2000, s. 933.

1 Fuat Ercan, Para ve Kapitalizm, Ceylan Yayincilik, Istanbul, 1997, s. 210.

%2 Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki iliski”, Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Sayt: 1, 2005, s. 127.
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bunlar firmalarin karliliklarinin ve yatirimlarin diismesi anlamina gelecektir.
Yatirimcilar bu sartlar altinda kotiimser diisiinecekler ve bu olumsuz durum hasila

iizerinde daha da kétii bir sonu¢ doguracaktir®.

Post — Keynesyen ekole gore sermaye akimlari, asimetrik bilginin, ajan
sorunlarinin, ters se¢cimin ve ahlaki c¢okiintiiniin konusu i¢ine girmektedir. Gercekte
finansal serbestlesmede kullanilan araglarin, yani borg¢ alan ile bor¢ veren arasindaki
asimetrik bilginin varhi@ ile boylesi islemler, fazla zaman almakta ve zaman
tutarsizlig1 icermektedir. Post — Keynesyen bakis acisi, finansal piyasalarin 6zellikle
egilimli oldugu, ulusal ve uluslararasi diizeylerdeki makro ekonomik koordinasyon
basarisizliklar1 ve spekiilasyonla dogan ve dogal bir konu olan belirsizlikle yakindan

ilgilenmektedir®.

Post — Keynesyen yaklasima gore, finansal piyasalarin arz ve talep tarafinda
yer alan ekonomik birimlerin beklentileri i¢sel olarak olugmaktadir. Beklentilerin
icsel olmasinin nedeni, yatinm projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve
risklerinin belirsiz olusudur. Bu baglamda, rasyonel ekonomik birimlerin kararlari
daha ¢ok sagduyularindan etkilenmektedir. Rekabetin zorladigi veya beklentilerin
uyardigi baskilar sonucunda, riski yiikselen yatirimlar bazi donemlerde rasyonel
goriinmektedir. Bu durum, aym1 zamanda, kendini besleyen bir siire¢ olmaktadir.
Riski yiiksek projelerden beklenen karlilik orami realize edildikce, gelecek
konusunda daha olumlu beklentiler olusmaktadir. Bu beklentiler gerceklestikge siireg
devam etmekte ve yatinmlar artmaktadir. Beklentilerin uyardigi ve rekabetin
zorladig1 piyasa dinamiklerinin en somut gostergesi, ekonomik konjonktiiriin farkl
asamalarinda, farkli finansman bigimlerinde kendini gostermektedir. Ekonomik
faaliyetlerin istikrarli donemlerinde ekonomik birimler spekiilatif finansmana daha
fazla yonelmektedir. Bir baska ifadeyle, uzun vadeli projeler, tercihen kisa vadeli

finansal varliklarla finanse edilmektedir. Bu finansman bi¢imi, ekonomik birimleri

% Serife Saylan, “Finansal Liberalizasyon, Gelir Dagilinu iliskisi ve Tiirkiye Ornegi”, Yayinlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, Sel¢uk Universitesi, SBE, Konya, 2006, s. 28.

6 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, Say:: 245, Kasim, 2002, s. 9.
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faiz soklarina ve kredi olanaklarindaki degismelere karst daha duyarli hale

getirmektedir(’s.

Post — Keynesyen yaklasima gore, Neo — Klasik finansal gelisme modelleri
faiz oranlarindaki degismelerin ekonomik birimlerin finansal yapilari iizerindeki
olas1 etkilerini ihmal etmekte, faiz oranindaki degismelerinin yol acabilecegi finansal
istikrarsizliklarin ekonomik biiyiime siirecinde neden olabilecegi sorunlar1 goz ardi

etmektedir®®.

Post — Keynesyen iktisat¢ilar, “tarihsel zaman”(ge¢mis degistirilemez,
gelecek bilinemezdir.) kavramina inandiklarindan ve bu durumda gelecek belirsiz
oldugundan yatirrm fonksiyonu bu iktisat¢ilara gore istikrarsizdir. Yatirimlar faiz

oraninin bir fonksiyonu olamaz, IS — LM modeli de gecerli degildir67.

Post — Keynesyen goriise gore; finansal sistemlerin saglikli islemesi adina
onemli bir gosterge olan istikrarli ve gorece diisiik faiz oranlarinin siirdiiriilebilirligi
icin belli orandaki finansal baski rasyonellik arz etmektedir. Post—Keynesyen
yaklagimin piyasalarin kirilganligini 6nlemek adina finansal piyasalara belirli oranda
finansal baski uygulanmasi Onerisini, finansal serbestlesme yaklagiminin temel
istikrarsizlik sebebi olarak kabul etmesi iki yaklasim arasindaki ana ayrim noktasini

olusturmaktadir®.

Sonug olarak; Post — Keynesyen yaklasim gelecegin belirsiz oldugunu ve bu
belirsizligin spekiilatif hareketlere neden oldugunu ileri siirmektedir. Post-
Keynesyenler, McKinnon — Shaw yaklasiminin aksine finansal serbestlesme ile hiz
kazanan sermaye hareketlerinin, spekiilatif hareketlerde bir artiga neden olacagini ve

dolayisiyla ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenecegini ifade etmektedir.

65 Esen, Gelismekte Olan, s. 27.

% Hakan Rodoplu, “Finansal Liberalizasyonun Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkisi”,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Kocaeli Universitesi, SBE, Kocaeli, 2004, s. 58.

67 Ozer, s. 24.

% Rodoplu, s. 59.
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1.3.5 Spekiilatif Gelisme Teorisi

Spekiilatif gelisme teorisi Neo — Keynesyen ve Post — Keynesyen
yaklagimlarin bir sentezi olarak Grabel(1995) tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye
gore gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme programlari

spekiilatif etkiler iceren bir biiylimeye sahiptir.

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme programlarinin

genelde dort ana bileseni mevcuttur. Bunlar ®:

Reel mevduat ve kredi faiz oranlarini serbest piyasa diizeyine yiikselmesi,

Mevcut finansal kurumlarin,

- Yeni finansal piyasalarin, kurumlarin ve araglarin yaratilmasi,

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi.

Bu degisikliklerin arz ve talep iizerine ¢cok Onemli etkileri vardir. Talep
yoniinde, finansal serbestlesme programlarinin onemli sonuglar ortaya cikardigi
goriiliir. Yiiksek kredi faizleri riskli yatirimcilart avantajli hale getirecektir. Kurumsal
yenilikler, kisa vadeli spekiilatif yatirimlar icin yeni firsatlar yaratir, kisa ve uzun

vadeli faiz farki artarak spekiilatif yatirimlar lehine bir ortam yarat111r70.

Finansal serbestlesme ile artan faiz orani, yatinmlarin bilesimini ve hacmini
etkileyebilir. Finansal serbestlesmenin en énemli etkisi, diisiik getirili ve diistik riskli
yatirim projelerinin devre dis1 kalmasidir. Bunun sonucunda kredi verenler, ortalama
kalitesi daha diisiik bir borclular grubu ile karsi karsiya kalmaktadir. Aslinda bu
durum, asimetrik bilgiden degil, bor¢ verilebilir fonlarin maliyetinin artmasindan

kaynaklanmaktadir. Neo - Keynesyenler’e gore, bu durumda kredi tayinlamasi ortaya

% Sevki Ozbilen, “Finansal Deregulasyonun Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
va_w.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkiZ.pdf (23.07.2009), s. 13.
" Ozbilen, Finansal Deregulasyonun, s. 13.
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cikmaktadir. Buna karsilik, Post — Keynesyenler ise, spekiilatif bir ortamda
beklentileri degisen kreditorlerin kredi tayinlamasina gitmeyebileceklerini ileri
siirmektedirler. Neo-Klasik finansal serbestlesme kuramina gore finansal
serbestlesme, yeni piyasalar ve finansal araglarin yaratilmasina yardimci olmaktadir.
Bu yenilikler, tasarruflar1 tesvik ederken, fonlarin reel sektdr yatirimlarina
yonelmesini kolaylastirmaktadir. Bagka bir ifade ile finansal yenilikler bir anlamda
ekonomik biiylimenin de onkosulu olmaktadir. Ancak bu yenilikler, finansal aktif
fiyatlarindaki degismelerden kar elde etme amagl, kisa vadeli islemleri kolaylastirir.
Finansal serbestlesmeye tabi tutulmus piyasalarin en Onemli ozelligi asirn likit
olmalaridir. Bu yiiksek likidite sayesinde, fazla likit olmayan reel sektor yatirimlari
bile ¢ok kisa vadelerde el degistiren finansal aktiflere doniisebilmektedir. Bu

durumda, riskten kacinan yatirmeilar bile bor¢lanma vadelerini kisaltmaktadir’.

Finansal serbestlesme ile birlikte kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin farki
acilacaktir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, finansal serbestlesme sonrasi finansal
ara¢ cesitliligi ve teknolojik gelismelerle beraber, sermaye hareketleri finansal
varliklarin fiyatlarinda degismelere neden olmaktadir. Bekleyislerin degismesi,
finansal varliklarin fiyatlarini oynak hale getirmektedir. Faiz marjin1 ve spekiilatif
faaliyetleri artiran, finansal varliklarin fiyatlarindaki oynaklik derecesi olmaktadir.
Ikinci olarak, finansal serbestlesme sonrasi, faizlerin yiikselmesi fon maliyetlerini
artinir.  Bekleyisler kisa donemli olmakla birlikte kisa donemli faiz oranlar
yiikselmektedir. Bu yiikselis, kisa donemli kredileri ve reel sektor maliyetlerini de
artirmaktadir. Fiyat oynakligi ve belirsizlik, 6diing verenlerin tercihini de kisa

dénemli projelere yonlendirmektedir’?.

Finansal piyasalarin arz yanina bakildiginda ise finansal serbestlesmenin
kreditorlerin davraniglarint nasil etkiledigi ©On plana c¢ikmaktadir. Finansal
serbestlesme ortaminin yarattifi yeni araclar ve beklentilerin uyardigi kredi
islemlerindeki degisiklikler sonucu kredi tayinlamasi azalabilir ve faiz oram

degisebilir. Beklentilerdeki asir1 iyimserlik, kreditorlerin faiz oranim yiikseltmelerine

7 Esen, Gelismekte Olan, ss. 28 — 29.
’* Evren Ding, “Finansal Serbestlesme ve Tiirk Bankacilik Sektériine Etkileri”, Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Gazi Universitesi, SBE, Ankara, 1999, ss. 59 — 60.
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yol acabilir. Finansal piyasalarin arz tarafinda meydana gelecek en Onemli
degisikliklerden biri de, finansal kurumlarin rekabet¢i baskilar altinda kalmalaridir.
Finansal serbestlesme ile birlikte artan bu tiir rekabet¢i baskilar, finansal kurumlari
farkli bir ortamda kabul edilemeyecek olan projeleri finanse etmeye zorlayacaktir.
Bunun sonucu olarak, daha 6nce ihtiyatli davranan finansal kurumlar bile spekiilatif
finansmana siiriiklenecektir’>. Grabel’e gore finansal serbestlesme politikalari,
yatirimcilarin anlik coskulariyla birlikte, menkul kiymetlerin fiyatlarinda spekiilatif
nitelikli degerlenmelerin meydana gelmesine, asir1 derecede yiiksek faiz oranlarina
ve iktisadi faaliyetlerin sanayi yatirimlarindan giderek finansal hareketlere

yonelmesine neden olmaktadir’™.
1.3.6 Marksist Yaklasim

Karl Marx’1n finans konusundaki goriisleri kredilendirme siirecine dayalidir.
Kredi sistemi kapitalist tiretim ve para dolagiminin bir iiriiniidiir”>. Kredi, toplumda
para, kaba bir deyisle giiven gibi oOteki ekonomik kategorilere 6zgii maddesel
iliskilere karsilik, dogrudan kisisel bir iliski olarak goziikmektedir. Olgunluga
erismis bir sekliyle kredi kapitalizme ters diismektedir. Anarsiye karsit bir
orgiitlenmeyi ve kontrolii temsil etmektedir. Bu bakimdan sosyalizmden
kaynaklanmakta ama kapitalist toplum diizenine uygulanmaktadir. Baskalarinin
paralarini azmnhgm kullamm icin toplumsallastirmaktadir’®. Marx, kredilendirme
siirecini deger kavraminin temelini olusturan faktorler baglaminda degerlendirmis ve
konuyu bu cercevede ele almistir. Marx’in genel olarak deger kavramina verdigi
onem, deger kavraminin olusumundan ve bicim degistirmesinden ziyade iiretim
iliskileri tizerindeki etkisi acisindandir. Marx’a gore iiretim iligkileri iiretim araglarini
elinde bulunduran giicler tarafindan sekillendirilmektedir. Ancak iiretim iliskilerini

reel anlamda ve emek degere bagli olarak ele alirken, bugiiniin tanimlamasiyla

73 Esen, Gelismekte Olan, s. 30.

™ Ering Yeldan, “Neoliberal Kiiresellesme ideolojisinin Kalkinma Soylemi Uzerine
Degerlendirmeler”, Praksis Dergisi, Say1 7, 2002, s. 1.

75 Suzanne De Brunhoff, Marx’in Para Teorisi, cev. Ugur Selguk Akalin, Kalkedon Yayincilik,
Istanbul, 2009, s. 83.

6 Rudolf Hilferding, Finans Kapital, cev. Yilmaz Oner, Belge Yayinlari, Istanbul, 1993, s. 279.
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finansal giicler olarak da nitelendirebilecegimiz diiretici giiclerin belirleyici roliinii

yeterince dikkate almamistir.

Kapitalist gelisme siirecinde sermaye hareketliliginin artmasiyla kredi, farkl
sanayl dallarindaki kar oranlarinin esitlenmesini kolaylastirir. Boylelikle sanayi
kapitalistleri bir kredi sistemine ihtiya¢ duyup, elde ettikleri karin bir kismiyla
finansal kapitalistleri odiillendirmek kosuluyla s6z konusu sistemin varligindan
yararlanmak ister’’. Marx, sanayici kapitalistin sanayici girisimcilik islevinden
uzaklagarak finansal kapitalist haline nasil geldigini agik olarak ortaya koymamis
ancak sermayenin biiylik sirketlerde merkezilesmesi konusuna agiklik getirebilecek
yorumlar yapmustir. Sermayenin merkezilesmesi, beraberinde bir yandan krediye
yani para-sermayeye ihtiyaci artirarak ekonomik iligkiler icinde paray1 sadece para-
sermaye islevinden dolay1 biriktiren bir sinifin varligina neden olurken, diger yandan
rekabetin artan siddetine baglh olarak toplam sermayenin biiyiik bir kismu iiretken-
sermaye olarak belirli ellerde toplanacaktir. Sermayenin merkezilesmesi boylece
varolus kaynagini iiretken sermayeden alan bir para-kapitalistleri kesiminin varligina
neden olur. Gerek asir1 para-sermaye ihtiyaci, gerekse bunun getirdigi maliyetler
(6zgiirliigiin kisitlanmasi) sonugta, sermayenin daha da merkezilesmesine yol acacak

anonim sirketlerin kurulmasina neden olacaktir’.

Kigisel girisimin anonim sirkete doniismesi sanayici kapitalistin islevindeki
belli bir degismeyi ag¢iga vurmaktadir. Bu olay sanayici kapitalistin sanayi
girisimciliginden kurtulmasidir. Bu islev degisikligi sonucunda anonim sirkete
yatirlmis olan sermaye, kapitalist acisindan salt parasal sermaye kiligina biiriiniir’*.
Bu acidan Marx’a gore, reel sermayenin birikimli olarak ortaya ¢cikmasina yol acan
yatirnmlarin temelinde biiyiik firmalarin elde etmis olduklart karlarin biiyiik etkisi
vardir. Bu acidan finansal derinlige yol acacak tasarruflarin kaynagi olarak tekelci
sanayi kapitalistlerini gormiistiir. Benzer bir sonug¢ olarak ekonomideki tasarruflarin

veya diger bir ifadeyle birikimlerin kaynagini sanayi kapitalistleri olarak goren diger

"7 De Brunhoff, s. 101.

"8 Fuat Ercan, “Para ve Meta Analizinde Finans Kapital (1970 Sonras1 Yasanan Ekonomik Iliskiler
1gin Teorik Bir Cerceve”, Gazi Universitesi Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt: 8, Say1: 7, Ankara,
1997, s. 16.

" Hilferding, s. 171.
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bir iktisatct da Luigi Pasinetti’dir. Pasinetti biiyiime siireci i¢inde ortaya c¢ikan
boliisim — birikim iliskilerini incelemektedir. Pasinetti’ye gore Kkapitalistler
biriktirdikleri ve yatirdiklar tasarruflar karsiliginda bir kar elde ettikleri halde isci
sinift tasarruflar1 karsiliginda bir gelir elde edememektedir ve bu, is¢i sinifinin

tasarruflarini kapitalistlere karsiliksiz olarak aktariimasi anlamina gelmektedir®.

Marxist iktisat¢ilara gore finansal serbestlesme, kiiresellesme adi verilen
olgunun son donemde aldig1 6zel bigimlerden sadece bir tanesidir. S6z konusu olan
sermayenin diinya 6l¢eginde yeni ve 6zgiin bir degerlenme tarzidir®'. Kiiresellesme
olarak da sunulan siirecin 6nemli bir parcasini olusturan finansal serbestlesme
politikalar1 finans sermayesini On plana c¢ikarmis ve finans sermayesinin Oniinii
acmayl amaglayan bu politikalar diinya ekonomisini bir durgunluk sarmalina
sokmustur®. Finansal serbestlesme sonrasinda meydana gelen sermaye hareketleri
sadece likiditeyi artirmakla ve oynanabilecek fonlara erisme imkani saglamakla
kalmaz, serbestlesmenin sundugu firsatlarla birlikte daha uzmanlagmis piyasa
oyuncularini da beraberinde getirir. Finansal basarisizlik potansiyeli ortaya ¢iktiginda
ya da gerceklesme tehdidi goriildiiglinde fonlar kurur ve sermaye kagisi baglar.
Sonugta da ortaya c¢ikan krizin siddetini arttirir. Serbestlestirilmis bir finansal
sistemde sermaye kagislarinin hacim ve oynakligim1 kontrol edebilecek bir tedbir
olarak goriilen sermaye kontrollerine yonelik politikalar basarili olsa bile sistemin
temel kirilganligimi diizeltemezler. Yapabilecekleri tek sey krizlerin yogunlugunu
azaltmaktir™. Finansal serbestlesme ile birlikte portféy akimlart ya da dogrudan
yabanci yatirimlar gibi yeni akim tiirleri, bor¢ krizinin ardindan, borcu ikame eder.
Bunun sebebi finansal serbestlestirmenin sadece ¢evre ekonomileri krize egilimli

hale getirmekle kalmayip bir de deflasyon ortamina girmeye zorlamasidir. Bu ortam

% Yasar Uysal, “Béliisiim iligkileri ve Bu Iliskilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek iktisat
Politikalarinin Degerlendirilmesi (Tiirkiye Ornegi)”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil
Universitesi, SBE, [zmir, 1997, s. 43.

81 Fikret Baskaya, Cigirindan Cikmus Bir Diinya, Maki Basin Yayin, Ankara, 2004, s. 154

82 Baskaya, s. 159.

% C. P. Chandrasekhar, “Mali Serbestlesme, Kirtlganhik ve Riskin Sosyalizasyonu: Sermaye
Kontrolleri ise Yarayabilir Mi?”, Yeni Emperyalizm Ekonomisi, Yeni Hayat Kiitiiphanesi, Istanbul,
2005, s. 298.

38



da biiyiime ve insani gelisme olumsuz yonde etkilenir ve dahili varliklarin yabanci

yatirrmcilar tarafindan kelepir fiyatlarla ele gecirilmesine imkan verir™,

Marxist iktisat¢ilara gore kapitalin uluslararasilasma siireci; uluslararasi
ticaretin azalmasina, pazarlarin kiiciilmesine, Kkitlelerin satin alma giiciiniin ve
kapitalist birikimin nispi olarak daralmasina, ekonomik resesyonlara, uluslararasi
alanda gelir diizeyine bagli ve ulusal diizeyde emek — sermaye ayrigsmalarinin
radikallesmesine neden olur. Boylelikle kar oranlarinin diismesi, kapitalistlerin
tiretken yatinmlar yerine spekiilatif faaliyetlere veya finans oyunlarina yonelmesine
neden olacaktir®. S6z konusu spekiilatif islemlerin yol agtigi kaos, yani kagit
tizerinde goziikken ama karsilifi olmayan degerler diinya ekonomisinin gelecegi
hakkinda olusan belirsizlik ortaminda finansal krizlerin fiinyelerini olusturmaktadir.
Hiikiimetlerin egemenlik haklarin1 kullanip sabit degeri olmayan paranin hacmiyle
oynayarak Oniinii actiklar1 spekiilatif karlar ayn1 zamanda kaynak dagilimini ve gelir
boliisiimiiniin de bozulmasina neden olacaktir®®. Finans sektoriiniin bu kapsamda
uluslararasilagsmast sektoriin balon gibi siserek biiylimesini ve iiretken olmayan
yatirimlarin asalak 6zelliklerinin giiclenmesini destekleyici nitelikte olacaktir. Bu tiir
asirt spekiilatif faaliyetten dogan finans oyunlarina olan ilginin artmasi, liretken reel

sermaye yatirimlarini azaltir ve depresyonlarin salinim araliklarini siklagtirir®’,

Finans piyasasinin serbestlestirilmesi ve sonucunda sermaye hareketlerinin
Oniiniin acilmasi; lclincli diinya {ilkelerini kalkinmacit amaclardan uzaklastirip
yeniden kompradorlastirmak, bu iilkeleri klasik somiirgecilik doénemindeki
konumlarina benzer bir statilye indirgemek cabasindadir. Boylece emperyalist
merkez iilkelere yonelik deger transferi derinlesecek ve iigiincii diinya iilkeleri
emperyalist merkezler lehine yoksullasacakﬂrgg. Bununla birlikte finansal
sermayenin uluslararasi akigkanlik kazanmasi gelirler tizerindeki baskiy: arttirmakta,
karlarin1 arttirip rekabet¢i konumlarini arttirmak isteyen uluslararasi biiyiik firmalar

yatirimlarini, is¢i bagina {icret-maliyetin daha diisiik oldugu yabanci iilkelere

84 Chandrasekhar, s. 319.

8 Temel Demirer, Gericilik Doneminde Diinya ve Tiirkiye, Sorun Yayinlari, Istanbul, 1993, s. 48.
86 Demirer, s. 45.

87 Demirer, s. 48.

% Baskaya, s. 161.
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kaydirmaktadir. Bu da ya faaliyet genislemesi ya da faaliyet kaydirilmasi ile
gerceklesmektedir. Her iki durumda da merkez iilkelerde iicretler ve istihdam
tizerindeki baski artmaktadir. Sermayenin uluslararasilasmasi ayni zamanda her
tilkedeki sendikal orgiitleri zayiflatic1 etki yapmakta, kapitalistlerin rekabet ve
sermayenin akiskanligi santajina bagvurarak giic dengesini lehlerine ¢evirmelerini
kolaylastirmaktadir. Boylece farkli iilkelerin iscileri birbirlerine rakip durumuna
getirilerek istihdam ve {icretlerle ilgili kisitlayici politikalar1 dayatmak kolaylasmakta

ve bunun sonucunda da kapitalistlerin kar ve birikim olanaklari artmaktadir™.

Finansal serbestlesme politikalar1 neoliberal politika demetinin bir agamasini
olusturmaktadir. S6z konusu politika demeti cercevesinde finansal serbestlesmeye
giden yolda ilk olarak iicretlerin baski altina alinmasiyla es zamanl olarak uygulanan
sik1 para politikalari, tiiketimin kisilarak enflasyonun diismesine ve nominal faizlerin
yiikselmesine neden olmustur. Ikinci asamada biiyiime yavaslamis ve reel faizler
yiikselmistir. Ugiincii asamada kamu agiklar1 biiyiimiis ve dordiincii asamada kamu
bor¢lanma gere§i ve kamu borclar1 arttirilarak finansal serbestlesmeye giden yol
acilmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte reel faiz oranlarindaki artisin siireklilik
kazanmasiyla birlikte finansal spekiilasyon olagan bir siire¢ haline gelmis ve tam bir
istikrarsizlik tablosu ortaya c¢ikmistir. Biitiin bunlarin sonucunda iiretici sermaye
birikimi yavaslamistir. Kapitalizmi i¢ine siiriiklendigi krizden c¢ikarmak iizere
uygulanan bu politikalarin istikrarli  biiyiimeyi saglamak yerine krizleri
derinlestirmesi s6z konusu politikalarin kriz yonetimi politikalar1  oldugunu

géstermektedir%.

Sermayenin toplam sosyal dongiisiiniin bilesenleri olan ticari, para ve iiretken
sermaye, gelisimlerinin farkli asamalarinda gerek genisleme gerekse derinlesme
anlaminda iistlendikleri islevleri mekansal olarak genisletme egilimi igindedirlergl.
Finansal sermaye kendi kendini genisletme ihtiyact duydugu anda karsilastigi ve
iktisadi siireclerle sadece asama asama ve oldukg¢a yavas bir bicimde {iistesinden

gelinebilecek iligkilerle yiiz yiize geldiginde devlet giiciine ihtiyac duyar. Tekelci

87 acques Gouverneur, Kapitalist Ekonominin Temelleri, ¢ev. Fikret Baskaya, Imge Kitabevi
Yayincilik, Ankara, 1997, ss. 258 — 259.

% Bagkaya, s. 162.

ot Ercan, Meta ve Para, s. 27.
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sermaye yurtdisina dogru gelisme arzusundadir ve bu amacim gergeklestirmek i¢in
devletin yardimini ve korumasim ister’”. Bu baglamda biiyiimenin kaynagi olarak
yatirimlarin temelinde Marksist iktisat¢ilara gore ekonomideki tekelci giiglerin elde
ettikleri karlarin birikim siirecine tasarruf olarak enjekte edilmesi vardir. Marksist
iktisatgilar McKinnon - Shaw hipotezine dayali finansal serbestlesme politikalarinin
sonuclarin1 devletin, sanayi tekellesmesinden sonra finans sistemi icinde tekellesen
ekonomik birimlere bir kaynak aktarma mekanizmasi oldugunu ileri siirmektedir.
Uygulamada devletlerin i¢ ve dis bor¢lanmaya yoneltilmesinin énemli nedenlerinden
biri de budur. Bununla birlikte Marksist yaklasim faiz oranlarmin yiikseltilerek
ekonomide tasarruf oranlariin arttirilmasindan daha cok tekelci sanayici
kapitalistlerin ellerinde bulundurduklar1 fonlarin degerinin arttirildigi belirtmektedir.
Marx’1n deyimi ile “Yeni bir finans aristokrasisi, kurucular, spekiilatorler ve diipediiz
direktorler seklinde yeni bir asalak ziimresi tiiretir. Halka ait muazzam miktarlarda
para — sermaye bu c¢irkin is adamlar1 giiruhunun emrine verilmesi ile kumarbazlar

stiriisii cogalacaktir.

Bununla birlikte emperyalizm caginda, banka sermayesi ile sanayi
sermayesinin birbirinden ayr1 hareketi de ortadan kalkmis, bankacilar sanayici,
sanayiciler bankac1 olmus, sanayi sermayesi ile banka sermayesi i¢ ice gecerek
finans kapital denen sermaye bicimi ortaya ¢cikmistir. Artik sanayi sermayesi ile ic
ice gecmis banka sermayesi, toplumdaki tiim degerleri, toplumun kiigiiciik bir
boliimiinii olusturan emperyalist burjuvazinin emrine sokabilmek icin, bankaciligi
olaganiistii derecede gelistirmis, en kiigiik tasarruflar1 ve {icret ve maaglar1 banka

islemlerinin icine sokmugtur’.

Marksist iktisadin finansal serbestlesmeye yonelik en onemli elestirisi finans
kapitalin s6z konusu doniisiim siirecinde etkinliginin artmis olmasidir. Bu siirec
finansal serbestlesme siirecine bagli olarak finansal derinligi, finansal araclarin
sayisinda meydana gelen artistan ileri gotiirmemektedir. Finansal serbestlestirme ile

finansal sermaye birikiminin ortaya ¢ikmasi ekonomide kaynaklarin finansal alana

92 Paul Sweezy, Kapitalist Gelisme Teorisi, cev. Giilsiim Akalin, Kalkedon Yayinlari, [stanbul,
2007, s. 300.

% Politik Ekonomide Kimi Kategoriler, “Ticaret Kredi ve Para Dolagim”,
www.ydicagri.com/Sayilar/032/32egit_polit_ekon22.htm (23.10.2009), s. 3.
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aktarilma mekanizmas1 olarak islev gormektedir. S6z konusu birikim siireci
bor¢lanmaya dayali oldugu i¢in kriz ortaya cikaracak bir siirecin baslangicim
olusturmaktadir. Finansal serbestlestirme politikalar1 iiretim siirecine dahil olmamis
atil sermayeyi krediler kanaliyla finansal sermayeye doniistiirmektedir. Bu acidan
finansal serbestlesme politikalar1 gelirin ekonominin iiretime yonelik reel
alanlarindan finansal alanlara yonlendirilmesine yonelik politikalardir. Bu anlamda
serbestlesme politikalar1 finansalizasyon siirecinin bir pargasi olarak islemektedir.
Marxist bir iktisatci olan Gerald Epstein’a gore Diinya ekonomisi 1960'larin sonunda
girdigi krizin etkilerini hala atlatamamis durumdadir. Sermaye, asir1 iiretimin ve
diisiik kar oranlarinin baskisi altinda, kriz siirecini daha akigkan bir hale gelerek
gogiisleme giidiisiindedir. Bu bilingli akiskanlik hem ulusal hem de kiiresel diizeyde
finansal kurumlarin ve finansal yatinm araglarinin giderek baskin duruma
gelmelerine yol acmaktadir. Bu durumu, Gerald Epstein "finansalizasyon" olarak

tanimlamaktadir.
1.4 Finansal Serbestlesmenin Sonuclari

Finansal serbestlesmeye iliskin olarak genelde su ii¢ saptamayi yapmak
olanaklidir. 1k olarak serbestlesme sonrasinda kar arayisi icinde olan biiyiik bir para
kiitlesi oniindeki engellerin kaldirilmasi, boylelikle onemli bir boliimii sicak para
olma oOzelligine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinde kayda deger bir artis
meydana gelmesidir. ikinci olarak seksenli yillarla birlikte finansal sermayenin
tiretim, istthdam ve mal ticareti gibi reel sektor alanlarindan kopma siirecinin
hizlanmasidir. Dolayisiyla finansal sermaye plasmanlarinin ne iiretimi arttirici, ne
istihdami genisletici, ne de ihracati tesvik edici bir yonii vardir. Uciinciisii, dzellikle
kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal krizlere yol acarak yikic1 etkiler
yaratmasidir. Yiiksek miktarda sermaye girisi doviz kurlarinda istikrarsizlik ve ulusal
finansal piyasalarda kirilganlik ortaya c¢ikarmakta, sonugta da finansal krizler
kacinilmaz olmaktadir. Serbestlesme siirecinin kacinilmaz bir sonucu olarak doksanl
yillarda ve iki binli yillarin basinda bircok iilkede ciddi finansal krizler patlak vermis

ve bu krizler reel sektorii derinden etkilemis, sosyal dokuyu bozmustur’.

% Soénmez, s. 214.
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Neo — Klasik yaklasimi elestirenlere gore finansal serbestlesme yaklasimi iki
temel varsayimdan yola c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi finansal pazarlarin etkin
calisiginin  kabuliidiir. Ikincisi ise finansal serbestlesmenin, tasarruflarin diinya
Olceginde dagilimim1 diizenleyeceginin ve {ilkeler arasindaki faiz oranlarinin
esitleneceginin kabuliidiir. Oysa finansal pazarlarin etkin caligmamasi, finansal
piyasalarin tasarruf ve yatinmlardan bagimsiz hareket etmesi giiniimiiz piyasalari
icin daha gecerli bir durumdur. Ayrica gelismekte olan iilkelere akan sermaye
miktar1 arttik¢a yatinmlarin getirisi gelismis iilkelerin diizeyine inmemekte, iilkeler
arasinda yatirimlarin getirisi bir yakinlasma egilimine girmemektedir. Ozellikle asir1
dis bor¢lanma, kamu aciklarinin arttigi ve kamunun faiz yiikiiniin ¢ok yiikseldigi
ekonomilerde sermaye akiminin yarattigi bor¢ yiikii faiz oraninin yiikselmesine
neden olabilmekte ve kamunun tasarruflarim1 diisiirerek ortalama tasarruflarin faiz

oramindaki degisikliklere duyarsiz hale gelmesine neden olabilmektedir®.

Finansal serbestlesmenin tasarruf oranlarini arttirarak daha yiiksek yatirim ve
daha yiiksek biiyiime oranlarina sebep olacagina dair giiclii kanmit yoktur. Bu
durumun teorik aciklamasi; fiyattaki degismelerin ya da finansal serbestlesme
sonucunda faiz oranlarinda meydana gelecek bir degismenin gelir ve ikame etkisinin
oldugu gercegine dayanmaktadir. Thirlwall(2006)’nin agikladigi gibi ikame etkisi
tasarruflari, cari harcamalari daha pahali kilarak arttirmaktadir ama gelir etkisi
tasarruflari, daha yiikksek faiz oranlarinda aynmi gelirin daha az tasarrufla
saglanabilmesinden Otiirii azaltacaktir ve bu iki etki birbirini dengeleyebilir. Boylece
reel faiz oranlarinin tasarruflar iizerindeki pozitif ikame etkisinin negatif gelir

etkisinden daha biiyiik olacagini soylemek zordur™®.

Ayrica i¢ finansal serbestlik sonucu artan faiz oraminin etkilerine benzer bir
sekilde spekiilatif sermaye akiminin, rantiyeler tarafindan yapilan kisa donemli
yatirimlar olarak kalmasi ve buna bagli olarak faiz oraninin ¢ok yiikselmesi,

gelismekte olan iilkelerde reel yatirim kararlarim olumsuz yonde etkilemekte ve

%5 Nurhan Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve Makro Ekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”,
Ekonomik Yaklasim, Cilt: 8, Sayt: 27, 1997, ss. 136-137.
% Bersier, s. 7.
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yatirm kararlar1 i¢in 6nemli bir ara¢ olan faiz orami kullanilabilir bir politika

olmaktan ¢ikmaktadir®”’.

Faizlerin reel olgiilerde yiiksek ve doviz kurlarinin diisiik tutulmasi
ekonominin rekabet giiciinii azalttigindan bu giicti tekrar geri kazanmanin tek
secenegi Ucretleri diistirmek olmalidir. Yiiksek faizlerin yatinmlart caydirdigi bir
durumda ekonominin krize siiriiklenmemesi ancak {icretlerin baski altinda
tutulmasiyla miimkiin olmakta; bu ise gelirin zaten esitsiz dagildig: bir iilkede ulusal

gelir boliisiimiiniin emegiyle gecinenler aleyhine bozulmasiyla sonuglanmaktadir®.

Finansal serbestlesme; sektorler, bolgeler ve gelir gruplari arasinda biiyiik
ekonomik esitsizlik yaratmaktadir. Bu durumun finansal sektor faaliyetlerinin temel
mantigi ile yakin iligkisi vardir. Bilindigi gibi finansal sektordeki ekonomik
faaliyetler temel olarak para isi takip eder prensibine dayanmaktadir. Finansal
serbestlesme parasal islem dongiisiiniin artisimi  hizlandiracaktir. Ekonomik
aktivitelerle finansal ve reel sektor arasinda bir baglanti olmadigi zaman durum
kotiilesecektir. Finansal serbestlesme sadece endiistriyel, kentsel ve yiiksek gelir
sapmalarini arttirmaz ayni zamanda finansal faaliyetlerle reel sektordeki faaliyetlerin
baglantis1 tamamen kesilebilir. Sonu¢ olarak devletin finansal istikrar1 saglamakla
olan iligkisinin topluma hizmet etmekten finansal piyasa aktorlerinin kolesi olmaya

donecegi goriilebilir”.

Finansal serbestlesme programlarmin arkasindaki teori, gelisen iilkelerde
ozellikle gercek dist olmakla birlikte tam(kusursuz) rekabet varsayimina
dayanmaktadir. Aslinda gelismekte olan {iilkelerin biiyiik bir kisminda bankacilik
sektorii oligopolistik bir yapiya sahiptir ve finansal serbestlesme, bor¢ verme ve
mevduat faiz oranlan arasindaki farkin artmasmma neden olmaktadir. Ayrica

rekabetteki bu noksanlik bankacilik sisteminde etkinsizlik artisina sebebiyet

7 Yentiirk, s. 137

% Ufuk Basoglu, “Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Portfoy Yatirimlar1”, Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitii Dergisi, Cilt: 3, Say1: 4, 2000, s. 96.

% Revrisond Baswir, “The Dangers of Financial Liberalization for the Developing Countries”, Center
for Economic Democracy Studies, s. 2.
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vermektedir. Boylelikle bu etkinsizlik, giiclii ve etkin kalkinmaya gecisi

yavaslatmaktadlrloo.

Genelde finansal serbestlesmenin ileri asamalar1 bankalarin operasyon
maliyetini arttiran daha yiiksek kur oynakliklari ile sonu¢lanmaktadir. Eger banka,
sermaye maliyetleri artarken, ayni kar seviyesini siirdiirmek istiyorsa mevduat faiz
oranlarini indirerek maliyetlerini azaltmalidir. Daha diisiik mevduat faiz oranlar
finansal derinlik ve tasarruf oranlarinda azalmaya sebep olacaktir. Ayrica daha
yiiksek kur riski dis bor¢ almanin maliyetini arttiracagindan sermayenin maliyetini
arttiric1 bir baski olusmasina sebebiyet verecektir. Ekonomi sermaye yerine iiretimin
diger faktorlerini ikame etmeye zorlanacak, kaynaklar yanlis tahsis edilecek ve

sermaye etkinsiz kullanilacaktir'®.

Uluslararas1 seviyede finansal serbestlesme tarafindan yaratilan kur oynakligi
firmalarin yabanci islemlerdeki riskini arttirmaktadir ve bu firmalar i¢in bor¢ verme
maliyeti daha yiiksektir. Bu sebeple future ve forward doviz piyasasinin yeterince
gelismemis olmasit sermayenin tahsisati  (boliisimil) etkinligini  olumsuz

etkileyebilir'*,

Gelismekte olan iilkelerde, sermaye hareketleri serbestlesmesinin en énemli
olumsuz sonuglarindan biri de dis ticaret alaninda gerceklesmektedir. Asir1 sermaye
girisi sonucunda yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanmakta, bu durum
thracati pahali hale getirerek ihracatci sektorlerin rekabet giiciinii azaltmakta,
ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin ithalata bagimlilig1 artmaktadir. Hizla
biliyliyen dis ticaret aciklari, iilkelerin cari islem aciklarinin da artmasina yol
acmakta, ancak sermaye girisi siirdilkce bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamaktadir.
Esas olarak faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj
olanagina dayanan sermaye girisi, faiz oranlarinin devamli olarak yiiksek, doviz

kurunun ise degerli olmasini gerektirmekte, bu ise ekonomilerin gerek i¢ gerekse dis

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.

192 Wisit Chaisrisawatsuk ve Santi Chaisrisawatsuk, s. 7.
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dengelerinin daha da bozulmasina neden olarak tam bir kisir dongiiniin yasanmasina
yol agmaktadir. Bu siirecte ortaya ¢ikan iktisadi biiyiime disa bagimli ve yapay bir
hale gelmekte, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla

ekonomi ¢okiintilye ugrayabilmektedir'®.

Artan yabanci sermaye giriginin yarattig1 asirt bor¢clanma ve asir borg yiikii,
yurti¢i tasarruflarin onemli bir oraninin yatirimlara doniisemeden yurtdisina kaynak
transferi icin kullanilmasina neden olmakta, tiiketici kredisi ve tiikketim mali ithalatini
kamcilayarak yurt ic¢i tasarruflart kovucu etki yapmaktadir. Yogun spekiilatif
sermaye girisi gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i harcamalar arttirarak i¢ talebi
sisirmektedir. Artan i¢ talebin yerli yatirimlar iizerinde olumlu bir etki yaratabilmesi
ise yerli paranin degerlenmesi sonucu artan tiiketim mali ithalati ile ortadan

kalkmaktadir'®,

Finansal serbestlesme, devletin ulusal biitiinliiglinii ve hiikiimranligini
koruma kapasitesini de diisiirebilir. Bir yandan finansal istikrarsizlik ve ekonomik
esitsizlik, ulusun biitiinliigii ve hiikiimranligin1 korumasida cok ciddi bir tehlike
haline gelirken, diger yandan devletin kosullar1 yonetme giiciinii sinirlamaktadir.

Boylece toplumun devletin roliine olan inangsizligini da arttirabilecektir.

Aym zamanda gelismekte olan iilkelerde yasal ve kurumsal yetersizlikler sik
stk degisen ekonomik politikalar ve siyasi risk unsurlar1 sermaye hareketliligindeki
stireci ters cevirebilmekte ve ekonomiyi finansal dalgalanmalara daha agik hale

105 Serbestlesme siirecine hizli bir gekilde giren ve bunun

getirebilmektedir
olanaklarindan yararlanma yolunu secen bir¢ok gelismekte olan iilke, bu siirecte
ortaya c¢ikabilecek olan olumsuzluklar1 dikkate almamis dolayisiyla beklemedikleri
ve ongoremedikleri bir takim sorunlarla karsilasmislardir. Bu politikay1 secen iilkeler
sermaye hesaplarinda genis bir serbesti sonrasinda para politikasi, faiz oran1 ve kur

tizerindeki etkinliklerini bir Ol¢iide kaybetmis, bu durum kisa vadeli sermaye

19 Aysu insel ve Nesrin Sungur, s. 7.

104 Yentiurk, s. 137. )
19 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Finansal Entegrasyon ve Sermaye Akiskanlig1: Tiirkiye Ornegi”,
Iktisat Isletme ve Finans, Yil: 16, Say1: 180, Mart, 2001, s. 64.
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hareketlerinin artmasina ve dzel sektoriin kisa vadeli bor¢lanmasina yol agmustir. Ote
yandan {ilkeler siirekli sermaye girisini saglayabilmek amaciyla reel faiz oranini yerli
paranin aginma oraninin iizerinde tutmak zorunda kalmislardir. Ozellikle 1994-95’te
Meksika’da, 1997°de Asya’da ve 1998’de Rusya’da meydana gelen krizler sermaye
hareketlerinden beklenen olumlu etkinin kolaylikla tersine donebilecegini gostermis

ve sermaye hareketleri ciddi bir bicimde sorgulanmaya baslanmistir'®.

Goriildiigti gibi finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan iilkeler
acisindan her zaman istikrarli sonuclar vermemektedir. Yeterince derinlik
kazanamamis finansal piyasalara sahip olan bu iilkelerde tam serbestlesme etkin bir
politika Onerisi olarak kabul edilmemektedir. S6z konusu iilkelerde bir yandan
sermaye piyasast gelisinceye 6te yandan mali sistemin temelini olusturan yasal ve
kurumsal diizenlemeler yapilarak reel kesime iligkin yapisal uyum programlarinda
onemli ilerlemeler saglanincaya kadar, izlenebilecek en etkin politika, piyasaya
doniik gostergelerin Onciiliigiinde ve genis bir zaman siirecinde finansal sisteme
doniik reform cabalarinin siirdiiriilmesi ve kamu miidahalelerinin kademeli bicimde

azaltilmasidir'”’.

Finansal serbestlesmenin temel ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri

Tablo 1 ve Tablo 2’de gosterilmektedir:

1% M. Ferhat Emil ve M. Tugrul Vehbi, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Kalkinma: Tiirkiye
Ornegi”, Yaklasim Dergisi, Cilt: 14, Say1: 48, 2003, s. 2.

197 Kadir Eser, “Mali Baski Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon
Politikalarinin Etkinligi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 4, Sayi: 10, 1993, s. 99.
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Tablo 1: i¢ Finansal Serbestlesmenin Temel Ekonomik Degiskenler Uzerine

Etkileri
Degisken Sonuglar
Geligmis iilkelerin genelinde ve Latin Amerika
GSMH iilkelerinde azalma, Asya ve Orta Dogu
tilkelerinde belirgin degisim yok.
Gelismis iilkelerde ve Latin Amerika
Gayri Safi Yurtici Tasarruf tilkelerinde azalma, Asya ve Orta Dogu

iilkelerinde  belirgin ~ bir artis, Afrika

tilkelerinde belirgin bir degisim yok.

Gayri Safi Yurtici Yatirim

Gelismis iilkelerde, Afrika, Latin Amerika ve
Orta Dogu iilkelerinde belirgin azalislar,
ozellikle yiiksek gelir gruplar1 olmak {iizere
tim gelir gruplarinda azalma, Asya’da bazi

bolgelerde artis.

Cari Islemler Dengesi

Latin Amerika ve iist-orta gelir grubuna dahil
iilkeler haricinde yakin iilke gruplarinda cari

islemler aciginda artis.

Asya, Orta Dogu, Afrika ve Geligmis iilkelerde
belirgin olarak daha diisiik. Latin Amerika

GSYH Biiyiimesi iilkelerinde belirgin olarak daha yiiksek.
Belirgin diisiislerin ¢cogunlugu diisiik-orta gelir
grubuna dahil iilkelerde gerceklesmekte.
Tasarruflarla tutarli bir sekilde tiiketim,

Tiketm/GSYH geligsmig iilkeler ile Afrika ve Latin Amerika

iilkelerinde artmakta, Asya ve Orta Dogu

ilkelerinde azalmakta.

Reel Faiz Oranlari

Gelismis {ilkeler, Afrika ve Latin Amerika
tilkelerinde belirgin oranda yiikselmeler. Asya
ve Orta Dogu iilkelerinde belirgin olmayan

azalmalar.

M2/GSYH

Gelismis iilkeler ve Afrika disindaki tiim

bolgelerde belirgin ve anlaml bir artis.

Kaynak: Carmen Reinhart ve Ioannis

Liberalization”, 2005, s.19.

Tokatlidis, “Before and After Financial
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Tablo 2: Dis Finansal Serbestlesmenin Temel Ekonomik Degiskenler Uzerine

Etkileri
Degisken Sonuglar
Asya, Afrika ve Orta Dogu iilkelerinde
GSMH
belirgin artig; gelismis tilkelerde azalma
Gelismis iilkelerde, Latin Amerika, Afrika ve
Orta Dogu liilkelerinde belirgin azalmalar.
Gayrisafi Yurti¢i Yatirim Asya iilkelerinde bolgesel bazda artislar.

Ozellikle yiiksek gelir gruplart olmak iizere

tiim gelir gruplarinda azalma

Gelismis iilkeler, Asya ve nispeten az olmakla
birlikte Latin Amerika iilkelerinde artig. Orta
.. Dogu iilkelerinde kiigiikk degisiklikler ve
Ozel Sermaye Akimlar1 Toplanu
Afrika iilkelerinde azalma. Diisiik gelir
grubundaki iilkelerde belirgin azalma, orta-iist

ve orta-alt gelir gruplarinda belirgin bir artis.

Afrika ve Orta Dogu iilkelerinde cari islemler
. aciginda belirgin artig. Latin Amerika tilkeleri
Cari Islemler Dengesi ] )
ve list-orta gelir grubundaki iilkelerde

kotiilesmeler.

Geligmis iilkelerde belirgin olarak daha diisiik
GSYH Biiyiimesi biiylime. Tiim gruplarda belirgin olmayan

degisimler.

Tasarruflarla tutarli bir sekilde tiiketim,
gelismig  iilkelerde ve Latin  Amerika
Tiiketim / GSYH ilkelerinde artmis, Afrika ve Orta Dogu
tilkelerinde degismemis, Asya iilkelerinde ise

azalmustir.

Gelismis iilkeler ve Afrika iilkelerinde
yiikselen faiz oranlari. Asya ve Orta Dogu
Reel Faiz Oranlari
tilkelerinde belirgin olmayan azalmalar. Tiim

gelir gruplarinda 6nemli derece artislar.

Afrika hari¢ tiim bolgelerde ve gelismi
M2 /GSYH ¢ g gelismis

iilkelerde belirgin artis.

Kaynak: Carmen Reinhart ve Ioannis Tokatlidis, “Before and After Financial

Liberalization”, 2005, s.19.
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1.5 EKONOMIiK BUYUMENIN KAYNAKLARI VE BUYUME TEORILERI

Ekonomik biiylime genel olarak yildan yila kisi basina reel gelir artisi
saglayacak bicimde insan giicii, sermaye donanimi, dogal kaynaklar ve teknoloji ile
bilgi gibi kit kaynaklarin siirekli artis1 olarak tammlanir'®. Bu artislar, ancak uzun
donemde iilkenin iiretim Olgeginin veya potansiyelinin genislemesi veya daha
tiretken kullanilmasi sayesinde (yani iiretim faktorlerinin miktarlarindaki ve/veya
tiretkenliklerindeki artiglarla) ortaya cikartilabileceginden, iktisadi biiylime sorunu,

genellikle bir uzun dénem sorunu olarak kabul edilir'®.

Iktisadi biiyiime temelde iki sekilde anlasilir; birincisi, eksik istihdamdaki
ekonominin bu durumdan ¢ikis1 sirasinda meydana gelen iiretim artiglar1 sonucunda
kisa donemli is cevrimlerine (business cycles) dayali iktisadi biiyiime. ikincisi, tam
istthdam veriyken, ekonomik yapiya yeni faktor girdilerinin ilave edilmesi ve/veya

teknolojinin gelismesi sonucunda ortaya cikan orta ve uzun dénemli biiyiime''°.
1.5.1 Biiyiimenin Kaynaklari

Ekonomik biiylime siireci bir iilkenin iiretim kapasitesini arttirmakta
kulland1g1 kaynaklarla iligkilidir. Bu baglamda beseri kaynaklar (isgiicli ), toprak,
dogal kaynaklar, sermaye birikimi ve teknoloji diizeyi biiyiime siirecinde temel

Onemi olan faktorlerdir.
1.5.1.1 Beseri Kaynaklar
Uretime katilan kisinin sahip oldugu ve genel anlamda insanin niteligini

vurgulayan bilgi, beceri, tecrilbe ve dinamizm gibi pozitif degerler, beseri sermaye

olarak kabul edilmektedir. S6z konusu degerler, iiretimde kullanilan diger faktorlerin

'% Munise Tuba Tiirker, Disa Acik Bityiime: Tiirkiye Ornegi, Anadolu Universitesi Yayinlari, No:
1782, 2007, s. 5.

1% Aykut Kibritcioglu, “iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde Beseri
Sermayenin Yeri”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 53, 1998, s. 1.

1o Tiirkiye iktisat Kongresi Biiyiime Stratejileri Calisma Grubu, “Biiyiime Stratejileri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu, Tartisma Metni: 2003/5, Aralik 2003, s. 4.
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daha verimli degerlendirilmesine imkan vermekte; ayrica yeni teknolojilerin icadi ve
rasyonel bir sekilde kullanilmasina da yol a¢gmaktadir. Bu nedenle ekonomik
faaliyetlerdeki rasyonellik artmakta ve iilke ekonomisi daha hizli kalkinabilmektedir.
Beseri sermayeyi sadece egitimle ozdeslestirmek miimkiin degildir. Ciinkii konu
insanin niteligini vurguladig i¢in, egitimin yaninda saglik, dinamik niifus miktar1 ve
beyin gocii gibi diger faktorleri de beseri sermaye birikimine etki eden unsurlar

arasinda degerlendirmek gerekmektedir''!

. Beseri sermayenin bilgi ve yeteneklerce
icerilmis olmasindan dolay1r ekonomik biiyiime teknolojideki ve bilimsel bilgideki

ilerlemelere bagh olacaktir''2.

1.5.1.2 Sermaye Birikimi

En genel bicimiyle, sermaye birikimi veya sermaye stoku bir iiretim biriminin
belli bir dosnemdeki mal ve hizmet iiretme kapasitesi olarak tanimlanabilir. Ozellikle
emegin (isgiiciiniin) yogun olarak kullanildigi bazi hizmet sektorlerinde ve tarim
sektoriinde tiretim kapasitesinin sermaye birikimine bagimlilig1 gorece zayif olsa da
sermaye birikimi olmaksizin bir iiretim faaliyetinden bahsetmek oldukca giictiir.
Sermaye stoku bina, makine ve techizat gibi iiretim siirecinde uzun yillar kullanilan
unsurlart icermektedir. Makro veya iilke diizeyindeki sermaye stoku icerisine bu
unsurlar yaninda; yollar, barajlar gibi altyap1 unsurlar1 ve bireylerin yaptiklar fiziki
yatirim olarak degerlendirilen konut yatirimlart da dahil edilmektedir. Sermaye
birikimi, genel olarak, iiretim siirecince kullanilan fiziki varliklarin degeri olarak ele
alinmakla birlikte egitim, saglik, arastirma gelistirme harcamalar gibi fiziki olmayan

varliklar da sermaye birikiminin énemli unsurlaridir'".

""" Mehmet Karagiil, “Beseri Sermayenin Ekonomik Biiyiime iliskisi ve Etkin Kullanimi”, Akdeniz
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 5, 2003, s. 3.

"2 Ertugrul Deliktas, “Malthusgil Yaklasimdan Modern Ekonomik Biiyiimeye”, Ege Akademik
Bakas, Cilt: 1, Say1:1, Yil: 2001, s. 97.

'3 Seref Saygili ve Cengiz Cihan, Hasan Yurtoglu, “Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi,
Biiyiime ve Verimlilik: 1972-2000”, DPT Yayin No: 2665, Aralik, 2002, s. 10.
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1.5.1.3 Dogal Kaynaklar

Biiylimenin geleneksel kaynaklarindan biri de dogal kaynaklardir. Dogal
kaynaklar toprakla birlikte, tiim diger yer iistii ve yer alt1 zenginliklerini ifade eder;
ormanlar, akarsular, iklim kosullari, madenler, petrol vs. Topragin miktar1 ve
kalitesinin kalkinmada tasidigi 6énem acik olmakla birlikte yine de vurgulamak
gerekir ki giliniimiizde ¢ogu iilkede zenginligi belirleyen ana etken dogal kaynak
faktorii degildir''*. Toprak arzindaki artislar modern ekonomilerde biiyiimenin bir
kaynagim teskil etmesi acisindan kismen 6nemsizdir. Bununla birlikte basit teorik
modellerde toprak, ekonomiye yaptigr toplam arzin sabit kabul edildigi bir iiretim
faktorii olarak tanimlanmaktadir. Ancak uygulamada toprak ve sermaye arasindaki

ayirim belirsizdir' .

1.5.1.4 Teknoloji Diizeyi

Teknoloji diizeyi; en genis anlamiyla iiretim siireci, iiriiniin kendisi, iiretim ve
yonetim organizasyonu, pazarlama ve satis sonrast servis ile ilgili bilgi ve
deneyimlerin toplami veya “stoku” olarak tanimlanabilir. Bu stoktaki artisin yani
teknolojik gelismenin (technological development) ekonomik bakimdan bir anlam
ifade edebilmesi i¢in, kar veya zarar etmeyi goze alacak bi¢cimde bir firmada yenilik
(innovation) olarak uygulamaya konulmasi gerekir. Yenilikle sonuglanan teknolojik
gelismelerin kaynag, ilgili firma acisindan icsel veya dissal olabilir. I¢sel kaynaklar
arasinda firmanin kendi arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) etkinlikleri ve iscilerin,
yoneticilerin, miihendislerin, kisacasi bir firmanin biitiin ¢alisanlarinin is basindaki
deneyimlerinin artis1 sayilabilir. Bu ikinci kaynaga iktisat yazininda, yaparak
ogrenme (learning by doing) veya zaman/deneyim ekonomileri (economies of time
or experience) adini veriyoruz. Teknolojik ilerlemenin digsal kaynaklarindan belki de
en onemlisi, legal veya illegal teknoloji transferidir. Teknoloji transferi disinda,
teknolojik gelismenin ortaya c¢ikisini etkileyen digsal nedenler, daha cok ekonomi

dist (non-economic) niteliktedir. Cesitli iilkelerde ve cesitli zaman dilimlerinde

"% Seyidoglu, iktisat Biliminin, s. 834. _
"% David Begg, Stanley Fischer ve Rudiger Dornbusch, Makro iktisat, Editor: Vildan Serin, Alkim
Yayinlari, Istanbul, 2001, s. 527.
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teknolojik ilerlemenin olustugu ortamlar birbirinden ¢ok farkli veya bazen de benzer
ozellikte tarihsel, sosyolojik, politik, psikolojik, kiiltiirel, dinsel ve hatta rastlantisal
etkenler tarafindan olusturulmaktadir. Son olarak, hiikiimetlerin uyguladiklar
iktisadi biiylimeye yonelik politikalarinin yani sira egitim ve teknoloji politikalar1 da,
makroekonomik biiylimeyi firmalar agisindan (mikro ekonomik diizeyde) digsal

bicimde yonlendiren etkenler arasinda sayilmalidar’ e,

1.5.2 Biiyiime Teorileri

Biiyiime konusu en basindan beri iktisat¢ilarin ilgisini ¢ekmistir. Adam
Smith’den beri biiyiimeyi belirleyen temel faktorlerin neler oldugu, biiyiimenin
saglanabilmesi i¢in yapilmasi gerekenler, hangi politikalarin izlenmesi gerektigi

konusunda cesitli goriisler, teoriler ortaya atilmistir.

Son yillarda yapilan calismalarda Neo — Klasik biiyiime teorisi biiyiime
teorisinin asil baslangic1  kabul edilmekte, ©Onceki c¢alismalar pek dikkate
alinmamaktadir. Solow’a gore ekonomik biiyiime teorisine iliskin {i¢ akim vardir.
Bunlardan birincisi Harrod — Domar tarafindan gelistirilmistir. Ikincisi Neo — Klasik
modelin gelismesi olmustur. Uciinciisii ise, Neo-Klasik modelin baz1 yetersizliklerine
tepki olarak baslamistir ve giiniimiizde Icsel bilyiime teorileri olarak ifade
edilmektedir. Literatiirde yer alan bir diger ayirnm da Jones (1995) ve Dornbusch-
Fisher (1998) tarafindan yapilmistir. Bu iktisat¢ilara gore, biiyiime kuramlari
tizerinde yogun caligilan iki donem s6z konusudur. Birinci donem 1950’lerin sonu ve
1960’11 yillar, ikinci donem ise bundan otuz yil sonra 1980’lerin sonu ve 1990’ lardir.
Birinci donemdeki arastirmalar Neo — Klasik biiyiime teorisini ortaya ¢ikarmistir. Bu
donem biiyiime teorilerine en biiyiik katkiyr Solow yapmustir. Ikinci dénem yani yeni

arastirmalar da i¢sel biiylime teorileri diye bilinmektedir.

Calismanin bu boliimiinde genel olarak biiylime teorileri ele alinacaktir.
Oncelikle Klasik biiyiime teorileri sonrasinda Neo — Klasik biiyiime teorisi ve son

olarak da Icsel biiyiime teorisi incelenecektir.

" Begg ve digerleri, ss. 527 — 528.
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1.5.2.1 Klasik Biiyiime Teorileri

Klasik biiylime teorisi 18. ylizyilin sonlarinda 19. yilizyilin baslarinda
baslayan Adam Smith, Robert Malthus, David Ricardo ve Karl Marx tarafindan
gelistirilmistir. Farkli iktisat¢ilarin kullandigi farklt modellerin, farkli genellik ve
soyutlama diizeylerine sahip olmasina karsin, hepsinin az ¢ok benimsemis oldugu
ortak analitik ¢erceveyi tanimlayan en onemli iki nokta, analizin toplumda yaratilan
toplam {iriiniin siniflar arasindaki boliisiimii ile uzun donemli sermaye birikim
stirecini ele aliyor olmasidir. Bu bakimdan Klasik cercevenin 6ziinde dinamik bir
nitelik tasidigi, ayrica analizin kullandig1 temel degiskenlerin, toplumsal ve kurumsal

iliskiler iizerine odaklanan yapisal nitelikteki degiskenler oldugu sdylenebilir' .

Klasikler bugiinkii iktisat¢ilardan farkli olarak kalkinmada ozellikle topragin
Onemini vurgulamlslardlr“g. Klasiklere gore milli servetin kaynagi emektir ve emek

is boliimii aracilifiyla etkin bir sekilde kullamlabilir' .

Adam Smith biiylimeyi is boliimii ile iligkilendirmis fakat ikisi arasinda
baglantiy1r tam olarak aciklamamigtir. Malthus ise her bir iilkenin fert basina gelir
acisindan duragan denge durumuna dogru gidecegi dinamik biiylime siirecinin formel
bir modelini gelistirmistir. Bu modele gore oliim oran1 giderek azalacak ve gelir
seviyesi denge durumunu astifinda dogurganlik orani yiikselecektir. Gelir seviyesi
denge durumunun altinda kaldiginda ise tersi durum ortaya ¢ikacaktir. Ancak 19.
yiizyilin baglarinda ortaya cikan gelismeler Malthus’un analiziyle tutarli degildir.
Cogu iilkede fert basina gelir artarken, dogurganligin artmadigi aksine hizla

azalmaya basladigi goriilmektedir' .

Malthus ve Ricardo’nun Smith’ten ayrilan en Onemli yanlari ekonomik

bliylimenin siirekli devam edemeyecegini agiklamalaridir. Malthus, ekonomik

17 Hiiseyin Ozel, “Bir Zenginlik Teorisi Olarak Klasik iktisadi Analizin Yontemi", Akdeniz
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 4, Kasim, 2002, ss. 148 — 149.

"8 Seyidoglu, iktisat Biliminin, s. 838.

19 Tiirker, s. 37.

"% Gary S. Becker, Kevin M. Murphy ve Robert Tamura, “Human Capital, Fertility and Economic
Growth”, Journal of Political Economy, Cilt: 98, Sayi: 5, Ekim, 1990, s. 1.
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biiylime konusunu irdelerken, niifus artisinin geometrik olacagini, oysa bu niifusu

beslemek icin gerekli olan gidalarin ise aritmetik biiyiiyecegini iddia eder'?!.

Ricardo modelinin arkasinda Ingiltere’nin 19.yy baslarindaki sartlar1 ve
sorunlar1 yer almaktadir. Sanayi devriminin baslangi¢c safhalarinda tasarruf ve
sermaye birikimi hizli bir tempo ile artmakta ayrica sanayi kesiminde teknik
ilerlemeler devamli olarak iiretime uygulanmakta idi. Tarim kesiminde ise verim
diisiiktii. Ucretler en az gecim diizeyinde kararlanmis olup emegin hemen tamami
istthdam edilmis durumdaydi. Bu noktadan hareket eden Ricardo niifus artisinin tahil
talebini ve dolayisiyla tarimsal faaliyeti arttiracagini ileri siirmiistiir. Boylece once
yogun tarim metotlarina sonra gitgide daha kotii vasifta topraklara basvurulacak,
tarimsal mallar daha gii¢ ve daha yiiksek maliyetle elde edilebilecek ve sonug olarak
da besin maddelerinin fiyatlar1 yiikselecektir. Bu durumda dogal iicret orani da
yiikselerek rant artisiyla birlikte hem tarim hem de sanayi kesiminde karlari
diisiirecektir. Karlarin azalarak sermaye birikimini olanaksiz kilacak diizeye kadar
diismesi net yatinmlar1 durdurup sistemi durgun bir hale getirecektir. Sistemin
ulastigi bu durgunluk halinde iicretler dogal iicret oram diizeyindedir; niifus artik

artmamaktadir; net yatirim sifirdir ve sonucta biiyiime durmustur'*%.

Ricardo modelinin temel varsayimlar1 gerceklere ve fiilen gecirilmis biiyiime
tecriibelerine uymamaktadir. Ornegin azalan verim durumu devamli ve kesin olarak
ortaya ¢ikmamistir. Ciinkil sanayinin tarima oranla onemi artmis, sabit sermaye hizla
biiylimiis, tarim ve sanayideki teknik ilerleme hiz1 Ricardo’nun tahminlerinin iizerine
cikmistir. Modele dinamik karakterini veren Malthus’un niifus kanunu ise yapilan
gozlemlere gore gecerli goriinmemektedir. Niifus artisi ile gelir arasinda dogrudan
dogruya degil, tip alaninda 6liim hizim1 azaltan yeni ilerlemeler dikkate alinarak
dolayli bir baglanti kurulabilir. Bu nedenle en az ge¢im diizeyine dayanan uzun
donem emek arzi fonksiyonu da s6z konusu degildir. Ekonomide devamli tam

isttihdam ve tam rekabet sartlarinin mevcut oldugu varsayimi da gerceklere ve

2! Gary S. Becker, Edward L. Glaeser ve Kevin M. Murphy, “Population and Economic Growth”,
The American Economic Review, Cilt: 89, Sgyl: 2, ngls, 1999, s. 2. )

12 Erdogan Alkin, Gelir ve Biiyiime Teorisi, Istanbul Universitesi Yayinlarindan No: 210, Istanbul,
1975, s. 45.
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tecriibelere uymamaktadir. Aslinda, yukarida gozden gecirilen elestiriler yalnizca
Ricardo modeli icin degil, klasik modellerin ¢ogu icin gecerlidir. Fakat burada
tistinde durulmak istenen nokta azalan verimler kanunudur. Modelin cebirsel
analizinin sonuglar gostermektedir ki, azalan verim hali etkili olsa dahi, ekonomi
biiylirken, faktdr oranlarinin seyri hakkinda Ricardo’nun elde ettigi sonuglara
varilmayabilir. Ekonomi biiyilirken azalan verim halinin varligi, yalnizca iicret pay1
oran1 hakkinda kesin bir fikir vermektedir. Kar pay1 ve rant pay:1 oranlar1 hakkinda
ise belirli bir sey sodylemeye olanak yoktur. Su halde, Ricardo’nun modeli
varsayimlarinin gerceklere uyup uymadigi bir yana, teorik bakimdan da genel bir
model degildir; ancak marjinal {iriiniin, baz1 belirli durumlara bagl olarak azaldigi

haller icin gecerlidir'%.

Klasik biiyiime teorisine gore reel GSYH’daki biiyiime gecici olacaktir ve
kisi basina reel GSYH’nin gecim diizeyinin iizerine ¢ikmasi durumunda niifusta
meydana gelecek patlama muhtemelen kisi basina reel GSYH’y1 geriye, gecim
diizeyine geri dondiirecektir'®. Sdyle ki niifustaki artig toprak/isci oranimin
azalmasina bu da daha diisiik licrete ve kisi basina daha az bir gelire neden olur.
Niifus artis1 diger yandan da kit faktor durumuna gelen topragin doniimii bagina daha
yiiksek daha yiiksek rantlarin dogmasi ile sonuglanir. Ciinkii tarim i¢in daha elverisli
arazileri elinde bulunduran toprak sahipleri dogal olarak bu topragin yiiksek
verimliliginden dolay1 daha yiiksek bir rant talebinde bulunurlar'®. Ucretler hep
gecimlik diizeyde kaldig i¢in is¢iler acisindan degisen herhangi bir sey yoktur; buna
karsilik toprak sahipleri sanayiciler aleyhine gelir dilimini genisletmektedir126.
Biiylimeyi durdurup ekonomiyi durgunluga sokacak mekanizma toplumdaki {i¢

sinifin (emekgi, girisimci, toprak sahibi) gelir dagilimindan aldiklar1 paylarin

degisimidir.

Klasik Biiyiime Teorisi kapsaminda ekonominin gidisini iki asama altinda ele

alabiliriz: Gelisme Asamasi ve Durgun Ekonomi Asamasi. Gelisme asamasinda

12 Alkin, s. 55.

124 lker Parasiz, Kalkinma Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Agustos, 2005, s. 11.
' Seyidoglu, Iktisat Biliminin, s. 840.

126 Tiirker, s. 37.
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karlar yiiksektir. Bu sebeple de sermaye birikiminin hiz1 yiiksektir. Fakat kaliteli
toprak kit oldugundan ve gittikce daha verimsiz topraklari islemek mecburiyetinde
kalindig1 icin emek ve sermayede azalan verim kanunu gecerli olacaktir. Durgunluk
safhasinda ise normaliistii karlar, dolayisiyla da yatirnmlar sifir olacaktir. Demek ki
sadece yenileme yatirimlar1 yapilacaktir. Gelisme safhalarinda karlar ve iicret fonu
yiilksek olduguna gore, miitesebbislerin emek istihdami1 konusunda aralarindaki
rekabet, iicretleri yiikseltecek ve kisa donemde piyasa iicreti asgari gecim seviyesinin
iistiine c¢ikabilecektir. Fakat bu durumda Malthus’un niifus kanunu geregince uzun
donemde niifus mutlaka artacaktir. Neticede iicretler tekrar asgari seviyeye diisecek,
durgunluk safhasinda ise artik niifus artist duracaktir. Demek ki durgunluk
safhasinda yatirimlar ile niifus artis orani sifir, toplam hasila ve kisi bagina hasila

sabit olacaktir; iicretler ise asgari gecim seviyesinde bulunacaktir'>’.

1.5.2.2 Marksist Biiyiime Modeli

Karl Marx’1n biiyiime modeli emek — deger teorisine dayanmaktadir. Emek
deger teorisine gore bir malin degerini o malin iiretimi i¢in gerekli olan emek zaman
birimleri belirler. Bir yil i¢inde is¢i basina yaratilan deger ise aym yilda yeniden
iretilen sabit sermaye ile degisir sermaye ve isci basina art1 degerin toplamina esittir.
Buradaki sabit sermaye; makineler, arag-gereg, binalar ve cesitli mallardan meydana
gelmektedir. Degisir sermaye, kullanilan emege yapilan 6demeleri icermektedir.
Deger yaratan sermaye degisir sermayedir. Sonug¢ olarak art1 deger toplam deger ile

128 Marx, emek

bu degeri elde etmek i¢in yapilan harcamalar arasindaki fark kadardir
degerini {ii¢ boliime ayirmaktadir. Bunlar: sabit sermaye (iiretimde kullanilan
sermaye), degisken sermaye (beseri emek girdisi) ve arti degerdir (liretim siirecinde
kullanilan emek ve sermayenin istiindeki asir1 deger). Arti degerin oldugu yerde,

tiim girdi degerinden daha az ddendigi i¢in emek girdisi somiiriilmektedir'®.

127 Miikerrem Hig, Biiyiime Teorileri ve Gelisen Ekonomiler, Istanbul Universitesi Yayinlarindan
No: 372, Istanbul, 1975, s. 6.

128 Arif Ozsagr, “Diinden Bugiine Biiyiimenin Dinamigi”, KMU IiBF Dergisi, Y1l: 10, Say:: 14,
Haziran, 2008, s. 5.

1% Ozlem Goktas Yilmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime ile Issizlik Oranlari Arasindaki
Nedensellik Iliskisi”, Ekonometri ve istatistik Dergisi, Sayi: 2, 2005, s. 65.
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Marx’ 1 modelinde iktisadi biiylimeyi belirleyen ii¢ 6nemli oran vardir™: (v:

degisken sermaye, s: art1 deger, c: sabit sermaye)
- Art1 deger orani ca=s/v
- Kar orani ck=sl/(c+v)
- Sermayenin organik bilesimi : b = c/(c+v)
Kar oraninin pay ve paydasindaki terimler degisken sermayeye boliindiigiinde;

5 s a

4V (civ) +1 b+1

h=_°% olarals labul edilirse;

(oA S
Lo ° ) i ) A a = a(1b)
v (efv) + 1 b+l y e

Bu ifadenin anlami sudur: Kar oraninda meydana gelecek degisimler, arti
deger oran1 ile sermayenin organik bilesimindeki degismeler tarafindan
belirlenmektedir. Artt deger orani sabitken, sermayenin organik bilesimi yiikselirse
kar orani diisecektir'’!. Burada bahsedilen karin Kitlesindeki bir diisiis degildir. Kar
kitlesi arttigi halde kar oraninda bir diisme de olabilir. Diisen kar oranlarinin

yiikseltilebilmesi i¢in is¢ilerin somiirii derecelerinin arttiritlmasi gereklidirm.

Marksist modelde biiyiimeyi belirleyen unsur kapital (sermaye) birikimidir.
Sermaye birikimi artik degerin kapitale doniisiimidiir. Yani artik deger elde

etmek icin kullanilan sermayenin bilyiimesi, artik degerin biiylimesi ile birikimli

0 Alkin, s. 61.
B Alkin, s. 62.
132 Abdullah Mesud Kiigiikkalay, iktisadi Diisiince Tarihi, Beta Yayinlari, istanbul, 2008, s. 356.
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olarak biiylimektedir. Toplam artik-degeri belirleyen unsurlar, birikimin boyutunu da
belirleyecektir. Toplam artik degeri, somiirii haddi (s/v) ve kullanilan emek sayisi

belirler. Somiirii haddi, ii¢ yolla artirilabilir'>.

- lsciyi daha uzun siire ¢aligtirarak,
- Ucret oranim diisiirerek,
- Emegin verimini arttirarak.

Boylece emegin verimi arttikca arti-deger biiyiir ve birikim artar. Diger
taraftan birikimle beraber sermaye stoku arttikca emegin verimi de yiikselir. Sonucta,
kapitalist ekonomide, birikim imké&ni1 ile birlikte artik-deger de artan bi¢cimde
goga11r134. Marx’a gore, art1 deger oran1 ya da emegin sermaye tarafindan somiiriilme
yogunlugu ayni kaldig siirece, sabit sermayenin degisken sermayeye gore biiylimesi
zorunlu olarak kar oraninda bir diismeye yol acar. Kapitalist {iretimin gelismesi ile
birlikte, degisken sermayede sabit sermayeye oranla bir azalma olmasi kapitalist

iiretimin bir yasasidir'>.

Marx biiylime siirecini esas itibariyle bir dengesizlik olay1 olarak kabul
etmistir. Marx’a gore kapitalist sistem dinamiktir ve devamli bir gelisme
icerisindedir. Bu dinamizmin ve biiyiimenin kaynagi teknik ilerlemelerdir,
kapitalistlerin baglica fonksiyonu da esasen teknik ilerlemedir. Marx biiyiime
siirecinde teknik ilerlemenin ve yatirimlarin roliinii 6n plana almistir. Yatirimlarin
hem teknik ilerlemenin bir sonucu oldugunu hem de teknik ilerlemenin uygulanmasi

icin gerekli oldugunu tespit etmistir'>®.

Teknik ilerleme ile birlikte iiretimde
kullanilan emegin bir kisminin sermaye ile ikame edilmesinin sonucunda sermayenin
emege orani artmakta, iiretim daha sermaye yogun hale gelmektedir. Bu durumda

sabit sermayenin degisken sermayeye orani olarak adlandirdigimiz sermayenin

133 Ozsagrr, s. 5.

13 Ozsagrr, s. 5.

135 Kaan Ogut, “Azalan Kar Oranlarindan, Tiiketim Yetersizligine; Eski Teoriler Geri Donerken”,

Y;/:vw.bagimsizsosyalbilimciler.org/YazilaI Uye/OgutMay06.pdf, (30.10.2009), Mayzs, 2006, s. 5.
Hig, s. 34.

59



organik bilesimi yiikselmis olacaktir. Art1 degerin emege orani yani somiirii oraninin

sabit kalmasi halinde kar oram diisecektir'”’

. Marx’in modelinde gelisme siireci
kapitalistlerin kar oranin1 azalmasina verdikleri oneme dayandirilmaktadir; sermaye
yogun teknik ilerlemeler ve yatirnmlar, monopollesme, somiirii, emperyalizm hep kar
oraninin diigmesine engel olmak igindir138. Sermaye yogun yatirimlarin ve teknolojik
ilerlemelerin etkisiyle sermaye birikiminin artmasinin etkisiyle iicretler artis
egilimine girecektir. Bununla birlikte iicretlerde meydana gelecek bu artis sistemin
kendisini tehdit edecek diizeye ulasamayacaktir. Ciinkii yedek isgiicii ordusunun
emek piyasasinda yarattigr rekabet {licret diizeyini siirekli olarak asagi dogru

balskllalyalcaktlr13 .

Marx’in teorisinde yatirimlar ve kesifler, kapitalist iiretimin
stirekliligi acisindan olmasi gereken kosullardir. Emek tasarrufu saglayan teknolojik
yenilikler sonucunda yedek ordu ortaya ¢ikar ve yedek ordu sayesinde de arti deger

ve art1 degere el koyan siif varligim siirdiiriir .

Teknoloji gelistikce yatirimlar ve verimlilik artis1 is¢i talebini arttirici, yedek
issizler ordusunun azaltict yonde etki yapar. Ucretlerdeki azalma kesintiye ugrar
hatta artisa gecer. Ancak bir yandan iicretlerin yiikselmesi bir diger yandan
sermayenin organik bilesiminin sabit sermaye lehine degismesi kar oranlarini
diisiiriir. Diisen kar oranlart ise hem yatirnmlarin durmasimma hem de iscilerin
sOmiiriilme konusunda daha fazla baskiya maruz kalmalarina neden olur. Fakat
ticretlerin diismesi kar oranlarinin yeniden artmasina bu da tekrar yatirimlarin artarak
siirecin yeni bastan baslamasina neden olmaktadir. Bu konjonktiirel salinima ayni
zamanda yetersiz tiiketim de eslik edecektir. Ucretlerin arttirilmasiin bir maliyet
unsuru olmasi nedeniyle karlar1 asagiya cektigi bir ortamda kriz kaginilmaz olarak
meydana gelecektir'*!. Kapitalist bir ekonomide kar oranlarinin diismesi ile
konjonktiirel krizler arasinda fonksiyonel bir iligki vardir. Kar oraninin azalmasi ve
yedek igsizler ordusunun biiyiimesi bazen kesintiye ugrayarak ekonominin canlandigi
izlenimini verse de karlarin yiikselmesi sonucu is¢i talebinde ortaya ¢ikan artis arti

degeri ve kar1 tekrar diisme egilimine sokar. Bu konjonktiirel krizin agik bir

57 Ogiit, s. 5.

8 Hig, s. 35.

139 Sweezy, s. 92.

' Sweezy, s. 98.

! Kiigiikkalay, s. 357.
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belirtisidir'*>. Ne var ki bu periyodik diizelme ve iyilesmelere ragmen, her sonraki
bunalim bir ©Oncekinden daha siddetli olmak {izere, ekonominin bunalimlara
siriklenme egilimi bir uzun donem egilimi olarak devam eder. Ekonominin yapisi
degisir. Kiiciik sermayelerin bunalim zamanlarinda biiyiik sermayeler tarafindan
yutularak ortadan kaldirilmasi, ekonomide tekellesmenin durmadan biiyiimesi ve
kuvvetlenmesi demektir. Tekellesme rekabeti azaltacak ve buna bagl olarak rekabet
kapitalistlerin yeni yatirnmlar yapma istegini zayiflatacaktir. Kapitalistler tiiketim i¢in
karlarinin ancak kiigiik bir kismini harcadiklarindan genel bir iiretim fazlasi ortaya
cikacaktir. Bunun sonucu olarak da issizlik gittikce daha da biiyilk ve 6nemli
boyutlara ulagir. Marx, fiyat ve piyasa mekanizmasina dayanan kapitalist ekonominin

bunalimlara siiriiklenmesinin kacinilmaz oldugunu belirtmektedir'*’.

1.5.2.2 Neo — Klasik Biiyiime Modeli

1980’lerin ikinci yarisinda gelistirilen I¢sel Biiyiime Teorilerine kadar iktisat
yazininda Neo - Klasik biiyiime kurami baskin olarak yer almistir. Neo - Klasik
biiylime modelinin asil ¢ikis noktasini tam istihdama ulasmada gerekli olan dinamik
sartlar olusturmaktadir. Baska bir ifade ile teori Keynes’in Klasik iktisat teorisine

getirdigi elestirilerin dinamik analizidir'**.

Neo — Klasik teoriye gore ekonomik biiyiime digsal faktorler tarafindan
belirlenen bir kavramdir. Neo — Klasik biiyiime modellerinde toplam iiretim; sermaye

miktari, istihdam miktar1 ve teknoloji seviyesine bagl olarak belirlenir'*.

Klasik modelde biiylimenin kaynagi olarak yalnizca emek ve toprak iizerinde
durulurken, Neo — Klasik modelde bunlara sermaye ve teknolojik gelisme

faktorlerinin de eklenmesiyle Klasik modeldeki eksiklik giderilmistir'“.

2 Kiiciikkalay, s. 356.

143 Mehmet Selik, iktisadi Doktrinler Tarihi, Gergek Yayinevi, [stanbul, 1973, s. 368.

14 Muhsin Kar ve Hiiseyin Agir, “Tiirkiye’de Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiyiime: Nedensellik
Testi (Neo-Klasik Biiyiime Teorisi), http://www.elelebizbize.com/e-
kutuphane/muhsinkar/turkiyedebeserisermaye.pdf (09.09.2009), s. 2.

1% Suat Hayri Sentiirk, “Ekonomik Biiylimenin Saglanmasinda Finansal Sistemin Rolii”, iktisat
isletme ve Finans Dergisi, Yil: 20, Sayr: 237, Aralik, 2005, s. 118.

1 Seyidoglu, Iktisat Biliminin, s. 840.
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Solow (1956) anlaminda tek sektorlii standart Neo - Klasik iktisadi biiyiime
modelinin temel varsayimlari; Olcege gore getirilerin sabit oldugu, sermayenin
marjinal verimliliginin azaldigi, teknolojinin digsal olarak belirlendigi, faktorler-arasi
ikamenin miimkiin oldugu ve bagimsiz bir yatirnm fonksiyonunun bulunmadigi
(tasarruf-yatinm esitliginin saglanmasi) varsayimlaridir. Neo - Klasik modelde,
teknoloji, iktisat¢ilar acisindan adeta bir kara kutu (black box) olarak goriilmiis;
baska bir deyisle, teknolojik ilerlemenin biitiinii, miihendislik biliminin bir alt
disiplini olarak kabul edilerek iktisat¢ilarin ilgi alam1 disinda birakilmistir. Bu haliyle
teknolojik gelisme, gokten zembillle inermiscesine digsal ve fen bilimlerindeki
tesadiifi ilerlemelere bagl bir olgu durumuna indirgenmistir. Standart Neo - Klasik
biiylime modelinin yukarida 6zetlenen varsayimlar1 cercevesinde Cobb-Douglas tipi
bir makroekonomik {iiretim fonksiyonu yardimiyla, uzun donemli veya duragan
durum (stationary state) biiylime oraninin "sifir" oldugu sonucuna ulasilmakta; baska
bir deyisle, hiikiimet politikalarinin uzun donemli iktisadi biiylime iizerindeki etkisi
oldukca zayif kalmaktadir. Model; kamu yatirimlarinin, kisi basina gelir ve kisi
basina sermaye diizeylerini etkileyebildigini, ama reel hasilanin uzun doénemli
biiylime oranin etkileyemedigini gosterir. Olusacak dissal bir teknolojik gelisme ise,
sermayenin marjinal verimliligindeki azalmalarin iktisadi biiyiime iizerindeki
olumsuz etkisini kismen telafi edebilir ve bu kacimilmaz azalmalar1 "geciktirebilir".
Bu anlamda, Neo - Klasik modelde teknolojik gelisme oldugu siirece pozitif biiyiime
oranlar1 elde edilebilir. Bunun yaninda modelde, niifus, digsal olarak belirlenen sabit

bir hizla biiyiimekte ve kisi basina reel gelirin asil belirleyicisi olmaktadir'*’.

Neo - Klasik biiylime yaklasimi olarak adlandirilan bu modele gore,
baslangicta GSYH’leri goreli olarak diisilk olan iilkeler, daha biiyiik biiyiime
oranlarina sahip olacaklardir. Bu sonuca, sermayenin azalan verimlere tabi olarak
calistigi varsayimindan hareketle ulasilmaktadir. Yani isgiicli basina daha az
sermayeye sahip olan iilkeler, daha yiiksek sermaye getiri oranina ve dolayisiyla
bliylime oranina sahip olacaklardir ve gelismis ekonomilerin ulusal gelirlerine
yakinsayacaklardir. Bu yakinsama (convergence) siireci literatiirde “kosullu

yakinsama” (absolute convergence) olarak adlandirilmaktadir. Yakinsamanin kisith

7 Kibritgioglu, s. 214.
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olmasinin nedeni, isgiicii basina sermaye ve iiretimin duragan durum diizeylerinin

tasarruf orani, niifus artis hiz1 ve iiretim fonksiyonuna bagli olmasidir.

Neo - Klasik biiylime teorisinde kullanilan Olgege gore azalan verimlere
dayali iiretim fonksiyonu gelismis iilkelerde son iki ylizyildir gozlenen biiyiime
performansinin ekonomik sisteme digsal olarak teknoloji — verimlilik — artislar ile
aciklanmasimi gerekli kiliyordu. Bagka bir deyisle teori ekonomik kararlarin uzun

dénem biiyiime hizi iizerinde etkili olmadigini séyliiyordu'*®.

Uzun donemde tasarruf oranlarimi yiikseltmek sureti ile sermaye stokunu
arttirarak siirekli biiylimeyi saglamak miimkiin degildir. Yani Neo - Klasik biiylime
teorisinde uzun donemde ekonomik biiylime tasarruf oranlarindan bagimsizdir.
Yiiksek tasarruf oranlar ancak kisa donemde ekonomik biiyiimeye neden olur. Uzun

donemde biiyiime sadece teknolojik gelismenin devami durumunda saglanabilir149.

Modelde denge biiyiime oranm1 — ayni niifus artis1 gibi — modelin disinda
olusan verimlilik artiglar1 ile aciklandigi icin devlete biiylime alaninda bir gorev
yiilklememektedir. Ekonomideki kisa donem soklar sadece kisa donemli degisiklikler
ortaya c¢ikarmakta uzun vadede kisa donem soklarin herhangi bir etkisi

olmamaktadir'°.

1970’1i yillara gelindiginde iktisat teorisi biiylime tartismalarindan biiyiik
Olciide uzaklasmistir. Bu yillarda daha ¢ok iktisadin mikro temelleri ve kisa donemli
dalgalanmalar sorgulanmaya baslanmis ve Parasalci, Yeni Keynesyen ve Rasyonel
Beklentiler makro teorileri tartisma giindemini olusturmustur. 1980’li yillarin
ortalarindan itibaren yasanan yaklasik on yillik siirede ise biiylime teorileri yeni
model olusumlariyla yeniden iktisat literatiiriindeki yerini almistir. Ozellikle P.M.
Romer, R.E. Lucas, S. Rebelo, P. Aghion, P. Howitt, E. Helpman, G.M. Grossman

gibi ekonomistlerin ¢alismalariyla biiyiime teorisi, fiziksel ve beseri sermaye, AR-

148 Murat Yiilek, Asya Kaplanlar:: Sanayi Politikalar1 ve Kalkinma, Alfa Yayin No: 477, Kasim,
1998, s. 30.

149 Sentiirk, s. 118.

0 Yiilek, s. 38.
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GE sektorii, digsalliklar ve aksak rekabet konularimi tartisma giindemine almislardir.
Yeni igsel Biiyiime Teorileri olarak adlandirabilecegimiz bu gelisme, teknolojiyi
(bilgi stokunu) AR-GE ve beseri sermaye kanaliyla i¢sellestirmektedir. Neo - Klasik
biiylime teorilerinde ise ya beseri sermaye olgusuna yer verilmemis, ya da teknoloji
cennetten tiim bireylere gelen bir meyve gibi degerlendirilmistir. Bu noktaya karsi
cikis ve iktisat politikalarinin uzun donemli biiylimeyi etkileyebilecegi tezi, yeni i¢sel

biiyiime modellerini, Neo - Klasik yaklasimlardan ayirmstir''.

1.5.2.3 i¢csel Biiyiime Teorileri

Solow modeli tasarruf diizeyinin - sermaye birikiminin, biiylimeyi sadece
gecis doneminde etkiledigini ileri siirmek suretiyle sermaye birikiminin biiyiime
lizerindeki etkisini minimize etmektedir. Buna karsiik Icsel Biiyiime modeli
ekonomik biiylimenin nedeninin teknolojik ilerleme oldugunu ileri siirmek suretiyle
de teknolojik gelismenin biiylime iizerindeki etkisini maksimize etmektedir. Ancak
teknolojik ilerleme digsal bir olgu oldugundan Solow modeli iktisadi biiyiimenin
nasil meydana geldigini aslinda agiklayamamaktadir. Solow modelinin bu 6nemli
eksikligi biiylimenin nasil meydana geldigini ve dolayisiyla da biiyiimeyi etkileyen
politikalarin neler oldugunu aciklamayr amaclayan yeni bir yaklagimin ortaya
cikmasina yol agcmistir. 1980’lerin sonlarinda ortaya ¢ikan ve onciiliigiinii Amerikali
iktisatct Pual Romer ve Yeni- Klasik okulun kurucusu Robert Lucas’in yaptig1r bu

alternatif yaklagima icsel biiyiime teorisi ad1 verilmektedir'**.

Uzun donemli biiyiime, politika olusturanlarin keyfi kararlariyla ortaya
cikabilmesi anlaminda ic¢sel olmayabilir. Bununla birlikte bu, Solow tipi dissal
biiyiime modellerinin son sozii soyledigi anlamma gelmemektedir. Iktisadi

biiylimeyi, daha ¢cok kar pesinde kosan bireylerin yeni ve yaratici diisiinceler bulmak

131 Sanli Ates, “Yeni i¢sel Biiyiime Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiime Dinamiklerinin

Analizi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana,
1998, s. 10.
132 Erdal Unsal, Makro iktisat, Turhan Kitabevi Yayinlari, Genisletilmis 5. Bas1, Mart, 2004, s. 594.
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icin yaptiklar1 arastirmalarin sonucunda olusacak rantlar1 elde etmelerine olanak

veren bir ekonominin i¢sel bir sonucu olarak anlamaktayiz'>.

Neo — Klasik biiyiime kuraminda duragan durum biiyiime orani digsaldir ve
ayn1 teknoloji ve niifus artis oranina sahip iilkeler duragan durum biiyiime hizina
yakinsarlar. I¢sel biiyiime kurami biiyiime hizini i¢sellestirmeye yani kuramin iginde
belirlemeye calismaktadir. i¢sel biiyiime kuraminin yandaslar1 hiikiimet politikalari
ve iktisadi davranisin genellikle uzun dénemde biiyiime hizini etkileme yetenegine

sahip olmasi gerektigi goriisiiyle hareket etmektedirler'™*.

Icsel biiyiime kurami farkli tasarruf ve yatiim oranlarina sahip iilkeler
arasindaki biiylime oranlarinda siirekli farklilik olabilecegini soylemektedir. Neo -
Klasik kuram bu farkliliklarin ¢iktinin biiyiime oranini sadece bir ge¢is doneminde
etkileyecegini ongormektedir. Daha genel olarak ifade etmek gerekirse Robert Barro
bir dizi makalesinde daha ¢ok yatirim yapan iilkeler daha hizli biiyiirken daha biiyiik
yatirimlarin biiylime {izerindeki etkisinin gecici gibi goriindiigiinii daha yiiksek
yatirnm yapanlarin bir duragan duruma daha yiiksek biiylime oraniyla degil kisi
basina daha yiiksek bir gelirle ulasacaklarini gostermistir. Bu durum Neo - Klasik
kuramin on goriisiine uygundur. Barro bu sonuctan kosullu yakinsama diye soz
etmektedir; yani iilkeler yatirnmlarin GSYH’deki payina bagl olarak duragan duruma
yakinsamaktadirlar. Biiylime oranlar1 ayn1 zamanda GSYH i¢indeki kamu

harcamalar1 ve beseri sermayeye yatirim orani gibi diger degiskenlere de bag11d1r155.

Icsel biiyiime teorisi sermaye kavramiin tammmini Neo - Klasik biiyiime
teorisinden farkli olarak insan sermayesi, fiziki olmayan sermaye (bilgi vb.)
kapsayacak sekilde genisletmistir. Ancak sermaye kavrami konusundaki kritik

yeniliklerin sermayenin getirisinin artan oranli olarak kabul edilmesidir'>°.

153 Charles J ones, Sanl Ates, ve Ismail Tuncer, iktisadi Biiyiimeye Giris, Literatiir Yayincilik,
[stanbul, 2001, s. 161.

154 Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischer, Macro Economics, Literatiir Yayinlari, 6. Baski, 1994, s.
277.

155 Dornbusch ve Fischer, s. 278.

13 Sentiirk, s. 119.
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Icsel biiyiimenin belli bash kaynaklari sunlardir: 1) Bilgi birikimi(Paul
Romer) 2) Kamusal alt yapilar(Robert Barro) 3) Beseri Sermaye(Robert Lucas) 4)
AR-GE (Arastirma — Gelistirme ) Harcamalar1'®’. S6z konusu belirleyicilere yapilan
yatirim harcamalar1 begeri sermayeyi ortaya ¢ikarmakta ve bu da arastirma gelistirme
faaliyetlerine yol a¢maktadir. Arastirma gelistirme sonucunda yeni mamuller
bulunmakta daha etkin iiretim yOntemleri gelistirilmektedir. Bu durumun sonucu

olarak ekonomik biiyiime saglanmaktadir'>®.

Sekil 4: Yeni Modeller Cercevesinde icsel Biiyiime ve Belirleyicileri

Kiltirel, Tarih, Sadlil Politikkas: | | Editim Politikcas Teknoloji Politikcas
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T Fatiritnl Watiritnl
it wh. nedenler 5 = 2 &
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Fatrmmlar l

Begent Sermaye Teknolojk Altyap
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Taraticthle{ Creativity) \
b —p, | Aragtrma & Gelistrme
Tesadifler
v +

Taparak Ogrenme Bilgi Uretirni

4

Teniike

:

I Tctisadi Biyime

Kaynak: Kibrit¢ioglu, s. 11.

"7 {Iker Parasiz, Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi Yayimnlari, Genisletilmis 7. Bask1, 1998, s. 414.
18 Sentiirk, s. 118.
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Yeni biiyiime modellerinde icsel yani kendi kendini besleyen veya
stirdiiriilebilen biiylime siireglerinin, ozetle, Sekil 4’te gosterildigi gibi ele alindigi
sOylenebilir. Bu sekilde de ima edildigi gibi, yaratilacak teknolojik digsalliklardan
diger firmalarin kolayca (yani bedava) yararlanabileceklerini (spilover effect) géren
firmalarin bilgi iiretme siirecine girmeye goniillii olmamalarimin bir sonucu olarak
piyasada aksamalar (market failure) dogacaktir. Bazi igsel biiylime modellerinde bu
tiir tasma etkilerinin dikkate aliniyor olmasi, olgege gore sabit getiri varsayiminin
terk edildigi anlamina gelmektedir. Yani tagmalar, Olcege gore artan getiri kosullar
yaratmaktadir. Ote yandan, goniilsiizliigiin ortadan kaldirilmas: ve bilgi iiretiminin
tesvik edilmesi i¢cin gereken teknoloji ve egitim politikalarimin neler oldugunun
tartisilmas1 agisindan da igsel biiyiime modellerinin gelistirilmesine dayanak
olusturmaktadir. Igsel biiyiime modellerinin genelinde, bu pozitif olgek
ekonomilerinin bir sonucu olarak, piyasalarda tam rekabet kosullarindan
uzaklasildigr distiniilmekte; firma diizeyinde hala Olgege gore sabit getiri
varsayiminin yapilmasi anlamli olsa bile, makroekonomik diizeyde 6lcege gore artan
getiriler durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir deyisle, sosyal optimum firmanin

optimumundan farkhilasmaktadir'™.

Ik icsel biiyiime modelini ortaya koyan Romer (1986), Arrow'un (1962)
onerdigi “yaparak ogrenme (learning by doing)” fikrini temel olarak kabul
etmektedir. Romer, bu fikirle, iiretim ve yatirim siireci icinde bir yan {iiriin olarak
teknik bilginin {iiretildigi, bu bilginin yeni iiretimde bir ¢esit bedava girdi olarak
kullanildig1 ve yeni iiretimin daha diisitk maliyetle ve yiiksek kaliteyle yapildigin
varsaymaktadir. Ayrica, iiretilen bilginin tagmalar (spill over effect) sonucu, diger

sirketler tarafindan da kullanildig diistiniilmektedir'®.

Romer, ekonomik siire¢ icerisinde iiretilen bilginin bir gostergesi olarak
tilkedeki mevcut sermaye stokunu temel almistir. Yani o iilkede énceden ne kadar
cok yatirrm yapilmigsa — dolayisiyla sermaye stoku ne kadar biiyiikse — o kadar

ekonomik bilgi iiretilmis olacaktir. Uretim fonksiyonu bu sekilde degistirildiginde

" Kibritgioglu, s. 10. )
160 Muhsin Kar ve Sami Taban, “Kamu Harcama Cesitlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt: 58, Say:: 3, 2003, s. 6.
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belli varsayimlar altinda sermayeye artan verim olusturabilir. Yani daha ¢ok yatirim

yaptikca her yatirmmn verimi dnceki yatirmunkine gore daha fazla olacaktir'®!,

Bu yaklagimda bilgi, rekabet edilemeyen ve tiiketimden dislanamayan bir
kamu mali niteligindedir. Romer’in varsayimlari arasindaki en temel fark yeni
tasarimlarin sahiplerinin tasarim iizerindeki haklarinin korunmus olmasi nedeniyle
bilginin tam anlamiyla kamu mali1 haline gelmemesi ve bu yolla bulus yapmanin

ozendirilmesidir'®%.

Romer’in goriisiine gore sermayeye yonelik belirli digsalliklarin bulunmasi
miimkiindiir. Bir firmadaki yiiksek sermaye diger firmalarin {iretimini arttirir.
Ornegin; Tiirk Telekom’un daha fazla malzemeye yatirrm yapmasi halinde diger
firmalar hemen daha 6nce yapilmasi imkansiz olan faaliyetleri gerceklestirebilirler.
S6z konusu goriis ayrica beseri sermaye iizerinde de durmaktadir. Bir firma yoluyla
egitim diger firmalar i¢in yararli digsalliklar olusturacaktir. Boylece her bireysel
firmanin iiretim fonksiyonu kendi sermaye girdisi icin azalan kazanglar olusturacak;

e . - 16
ayrica diger firmalarin sermayesine de bagl olacaktir'®,

Biiylimenin bir diger kaynagim1i kamusal mallar ve haberlesme ag,
enformasyon hizmeti vb. alt yapr olusturmaktadir. Robert Barro tarafindan
gelistirilen bu modele gore alt yap1 yatirimlart 6zel sermayenin verimliligini
arttirmakta ve firma icin digsal bir tiretim faktorii olusturmaktadir. Kamu harcamalari
vergilerle finanse edilmektedir. Oyle ki firma sermayesini arttirdig1 zaman {iretimini
artiracak ve alt yap1 harcamalarini arttiracaktir. Tipki digsallikta oldugu gibi firma
optimizasyon kararlarinda, olugsmasina katki yaptig1 kamu sermaye birikimini hesaba

katmama olgusu, cok zayif bir rekabetci denge biiyiimesine neden olacaktir'®,

Son yillarda Lucas (1988) ve Rebelo (1991) tarafindan gelistirilen icsel

biiylime modellerinde beseri sermaye, fiziksel sermayeden ayr1 bir iiretim faktorii

" yiilek, s. 40.

162 Nlihal Yener Ercan, “1gsel Biiyiime Teorisi: Genel Bir Bakis”,
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/ercanny.pdf (01.11.2009.), s. 131.
1% Begg, Fischer ve Dornbusch, s. 535.

164 Parasiz, s. 415.
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olarak ele alinmis ve beseri sermaye birikiminin ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli
etkilerinin oldugu ortaya konulmustur. Ayrica Lucas, gercekte bireyin beseri
sermayesindeki artisin kendi verimliligini arttirmasinin yaninda, diger iiretim
faktorlerinin verimliligine de katkida bulundugunu belirtmistir. Beseri sermayenin
tiretimde tasidigr onem, devletin bu konuda iistlenecegi gorevin dnemine de yansir.
Her ne kadar sirketler, elemanlarina belli bir egitim saglasalar da, vatandasina egitim
saglamak ancak devletin gorevidir. Insanlar devletin uygun bir miidahalesinin
olmadig1 hallerde kendi egitimlerine sosyal optimumun gerektirdiginden daha az
yatirrm yapmaktadirlar. Bu acig1 kapatmak i¢in, beseri sermaye birikimine katkida
bulunacak politikalar ekonomik biiyiimeyi olumlu sekilde etkileyebilecektir. Bu
konuda yapilan ampirik caligmalar, beseri sermayenin ekonomik biiyiimeyi pozitif

olarak etkiledigini gostermektedir'®.

Sekil 5: Varsayimlarina Gore Icsel Biiyiime Modellerinin Tiirleri

Teknolojik Olgege Biriltirilen 1.Tiir Modeller
Geligmenin| | Gére Falktorlerin Fomer (1986,1989,1990)
Tgsel ﬁﬂan ﬁ.rl:an . Lucas (1988)
Clmas Getiriler Wertmhi Becker vd. (19909
L 4 # ve diferlen
Ipsel Tetisadi Buyime
Teknolojik | | Olgege | |Biriktiriler 2.Tiir Modeller
Geligmenin | | Gare Faktorlerin Tones & Manueli (1990)
Digsal Sabit Aralmayan Ve
Olmast Getiriler | |Idarjnal Eebelo(1991)
Verimlilisi

Kaynak: Kibrit¢ioglu, s. 12.

165 Kar, Taban, s. 151.
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Sekil 6: Teknolojik Dissalliklarin Kaynaklarina Gore Birinci Tiir Icsel Biiyiime
Modellerinin Alt Tiirleri

Icsel iktisadi Biiyiime

?

Teknolojik Dissalhklar { Tasma Etkileri)

1‘ 1‘ 1‘

Aragtirma ve Begeri Sermaye Hiikiimetin Telnolojik
Gelistirmeden Yatinmlarmdan Altyam Yatrmmlarnndan
EKaynaklanan Tasmalar || Kaynaklanan Tagmalar Kaynaklanan Tasmalar
Fomer(1930}, Aghion & || Lucas (1985), Stokey (1385, || Barro (1991) ve digerleri
Howntt( 199219543 19910, Becleer wd (15900,
Grossman & Helpman Toung (1921)
(1989,1990,1291) ve digetleri

ve diferlen

Kaynak: Kibritcioglu, s. 12.

Reel hasilanin biiyiime oranlarinin uzun donemde sifir olmamasini yani
iktisadi biiyiimenin tikanmamasin1 ve kendi kendini besleyebilmesini saglayan
stireglerin, varsayimlari itibariyle Sekil 6’daki gibi iki tiire indirgenebilecek modeller
cercevesinde ortaya kondugu sOylenebilir. Birinci tiir modeller, 6zellikle Paul M.
Romer’in 1983 tarihli doktora tezine dayal1 olarak 1980’lerin ikinci yarisinda yaptigi
yayinlar cer¢evesinde gelismistir. Bu modellerde Neo - Klasik biiyiime modelindeki
temel varsayimlardan ii¢iiniin tamamen terk edildigi goriilmektedir. Alt-tiirleri Sekil
6’da Ozetlenen bu modellerde, arastirma-gelistirme harcamalarindan, beseri
sermayeye yapilan yatirnmlardan veya hiikiimetin teknolojik altyapiya yonelik
yatirimlarindan kaynaklanan tagmalarin; artan marjinal faktor verimliligi ve olgcege
gore artan getiri kosullarinda calisilmasini saglayacagi diisiincesinden hareket
edilmektedir. Az sayidaki ikinci tiir modellerde 1ise, biiylime siirecinin
icsellestirilmesi i¢in teknolojik gelismenin igsellestirilmesine gerek bulunmadigi,
Neo - Klasiklerin teknolojik gelismenin sabitligi ve Olcege goOre getirinin sabit
olduguna dair varsayimlart sakl tutularak, sadece, biriktirilebilen iiretim faktoriiniin

(burada: toplamsal sermayenin) marjinal verimliliginin azalmadiginin (yani sabit
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kaldig1 veya arttiginin) varsayilmasi yoluyla bile igsel bir biiylime siirecinin ortaya

cikabilecegi kuramsal olarak ispat edilmistir'®.

Icsel biiyiime teorisi 6nemli olgiide ilerleme saglamasina ragmen bazi
elestirilere de maruz kalmistir. Kisaca bu elestirilerin ¢ogu bir noktada
birlesmektedir. Biriktirilebilir faktdr ne olursa olsun neden toplam olarak sabit
getiriler s6z konusu olmaktadir. Azalan getiriler yoluyla uzun donemli biiyiimenin
digsal faktorlere bagli oldugu Solow modeline geri donmiis durumdayiz. Artan
getiriler yoluyla ise ekonomi dengeli bir biiylime halinde bulunmayacak, ancak {iriin
ve sermayede daha hizli bir artis ortaya cikacaktir. Dolayisiyla ig¢sel biiylime icin

sadece birikime yonelik sabit getiriler s6z konusu olacaktir'®’.

Gerek Neo-Klasik Solow biiyiime modeline gerek icsel Biiyiime teorisine
gore iktisadi biiylimeyi etkileyen unsurlardan birincisi tasarruf oranidir. Dolayisiyla
da hiikiimetler biiylimeyi hizlandirmak i¢in toplumun daha fazla tasarruf yapmasin
tesvik eden politikalar izlemelidir. Bu baglamda izlenebilecek politikalardan bir
tanesi hiikiimetin geliri  vergilendirmek yerine tiiketimi vergilendirmesidir.
Hiikiimetlerin iktisadi biiylimeyi hizlandirmalarinin ikinci yolu teknolojik gelismeyi,
verimlilik artisini tesvik etmektir. Ampirik ¢alismalar verimlilik artis1 ile otoyollar,
kopriiler, barajlar, havaalanlar1 gibi kamusal alt yap1 arasinda siki bir iligski oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla da hiikiimetler verimlilik artisi iizerinden biiyiimeyi
hizlandirmak i¢in her seyden Once kamusal alt yapiya onem veren bir politika
izlemelidirler. Ayrica ampirik ¢alismalar verimlilik artis1 ile beseri sermaye arasinda
da siki bir iliski oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla da hiikiimetler biiyiimeyi
hizlandirmak icin bir yandan toplumun ¢agdas bilgi diizeyine ulagsmasini saglayan bir
egitim politikasi izlerken Ote yandan is basinda egitim faaliyetlerini tesvik etmelidir.
Ayrica hiikiimetler bilimsel ve teknik diizeydeki aragtirma-gelistirme faaliyetlerini
desteklemek suretiyle beseri sermayenin daha hizli biiyiimesine yardimci olmalidir.
Diger taraftan bir toplumun sahip oldugu kurumlarin tiimiine sosyal sermaye denir.
Toplumun sahip oldugu 6rf ve adetlerden — kanunlardan — kurallardan — biirokrasinin

kalitesinden — riisvetin yaygimligindan — yonetim biciminden ve ekonominin

1% Kibritcioglu, s. 13.
1" Begg, Fischer ve Dornbusch, s. 535.
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acikligindan olusan sosyal sermaye, iktisadi biiylimeyi etkileyen 6nemli bir unsurdur.
Bir iilkenin sahip oldugu sosyal sermaye, insanlarin iiretmeye — icat etmeye yonelik
davraniglarini etkilemek suretiyle biiylime iizerinde etkili olur. Diinya pratigi sosyal
sermayesi zayif olan iilkelerin biiylime hizlarinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu
yiizden de hiikiimetlerin biiylimeyi hizlandirmalarinin bir baska yolu sosyal

sermayeyi siirekli gelistirmektir'®®,

1.6 Finansal Serbestlesmenin Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Kanallari

Finansal serbestlesme uygulamalarina kars1 olan finansal baski politikalarinin
faydalar1 cesitli noktalarda tartisilmaktadir. Finansal baski politikalar1 hiikiimetin
para arzini ve faiz oranini daha iyi kontrol etmesini saglayarak yatirirm miktarin1 ve
boylelikle de ekonomik biiylimeyi arttiracaktir. Finansal baski politikalarinin
yararindan bahseden bir diger tartismaya gore ise sermaye kit ekonomilerde gayri
resmi piyasalar {izerinde hiikiimet denetiminin gerekliliginden ileri gelmektedir.
Finansal baski mekanizmasi faiz oranlar1 ve déviz kuru politikalarina dayanmaktadir.
Finansal baski politikalarindan finansal serbestlesmeye gecis ekstra biitce Olciileri
gerektirecek, biitgce sorunlarina sebebiyet verebilecektir. Zira finansal serbestlesme
ile birlikte mali aciklar artabilecek, hiikiimetin senyoraj gelirleri azalacak ve

bor¢larini piyasada belirlenen faiz oranlari iizerinden 6demek zorunda kalacaktir'®.

Diger yandan finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi
yoniindeki en etkili argiiman serbestlesmenin tasarruf ve yatirimlan tesvik edici
etkisidir. Finansal serbestlesme tasarruflar1 arttirabilir ve tasarruflarin yatirimcilar
tarafindan tahsisini kolaylastirabilir. Bu da teknolojik gelismelerin finanse edilerek
ekonomik biiyiimenin saglanmasim1  saglayacak yeterli fonun varligim
saglayabilecektir. Finansal serbestlesme ile birlikte sermayenin maliyeti diisebilecek
ancak diger taraftan uluslararasi spekiilatif sermaye hareketleri krizlere ve makro

ekonomik istikrarsizliklara yol acarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir' ™.

168 UInsal, s. 597.

' Durmus Ozdemir 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 &zdemir ve Erbil, s. 3.
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Finansal serbestlesme politikalarinin biiytime ve enflasyon gibi temel bazi
makro ekonomik performans gostergeleri iizerindeki etkileri konusunda farkli teorik
temellere dayanan iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlar Neo-Klasik temellere dayanan
McKinnon-Shaw yaklagimi ile Yapisalci yaklasimdir. McKinnon yaklagimina gore
gelismekte olan iilkelerde nominal faiz oranlarina getirilen tavanin kaldirilarak faiz
oranlarinin  serbest  birakilmasi  tasarruflart  arttiracak bu da  yatirima
doniistiiriilebilecek kaynaklar1 arttirarak ekonomik biiytimeyi hizlandiracaktir. Yine
faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha Once iiretken olmayan yatirimlar artik karl
olmaktan ¢ikacag i¢in tasarruflar daha tiretken yatirimlara yonelecek boylelikle yine
ekonomik biiylime oranina arttirici etki yapabilecektir. Finansal serbestlesmenin
ekonomi {izerinde olumlu etkiler yaratacagini ileri siiren McKinnon-Shaw
yaklasiminin aksine bu siirecin ekonomik biiylimeyi yavaglatacagini savunan
alternatif yaklasim L.Taylor’'un Onciiliigiinii yaptigi Yapisalct yaklasimdir. Bu
yaklagima gore gelismekte olan iilkelerde resmi mali piyasalarin yani sira gayri resmi
mali piyasalar da fon arz ve talebi siirecinde rol oynamaktadir. Tasarruf sahibi ve
yatirimcilar fon arz ve talebinde bulunurken hem resmi bankacilik sisteminde
toplanan mevduat artarken gayri resmi piyasadan bankacilik sistemine dogru bir fon
akimi gerceklesecektir. Bu arada bankacilik sisteminde kanuni karsilik tutma
zorunlulugu varken gayri resmi piyasada boyle bir zorunlulugun olmadigini dikkate
aldigimizda siire¢ her iki sistemde toplanan yatirnma doniistiiriilebilen kaynaklarin
azalmasini1 da beraberinde getirecektir. Dolayisiyla yatirnmlar azalacak ve biiylime

hiz1 diisecektir' .

1.6.1 Arz Yonlii ve Talep Yonlii Yaklasimlar

Genis bir literatiire sahip olan finansal serbestlesme ile birlikte finansal
sistemin biiyiimesi ve kalkinmasi ile ilgili caligmalar H.T. Patrick(1966) tarafindan
arz ve talep yonlii olmak iizere iki boyutta incelenmektedir. Arz yonlii yaklasimlar
McKinnon(1973), King ve Levine(1993), Neusser ve Kugler(1998) tarafindan ortaya
konulmus olup finansal kalkinma ile birlikte, finansal hizmetlerin artmasini saglayan

kurumlarin ve piyasalarin ¢ogaldigim1 ve boylece reel ekonomik biiyiimede artis

! Eser, ss. 83 — 90.
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meydana geldigini aciklamaktadir. Arz yonlii yaklasimlar, neo-klasik ekonomi
ekoliine uygun olarak, serbestlestirilmis piyasalarin tasarruflar1 tesvik ederek,
tasarruflarin etkin kaynak dagilimi ile verimli kullamim alanlarina aktarilmasiyla
ekonomik biiyiimenin hizlandig1 goriisiine dayanmaktadir. Ayrica yabanci
kurumlarin yurt i¢i piyasalara girisiyle ortaya c¢ikan rekabet ortami yurti¢i firmalarin
sermaye maliyetlerini azaltmakta daha yiiksek yatirim ile biiylimeyi saglamakta ve
yurt i¢i finansal sektoriin kalkinmasina katkida bulunmaktadir. Rekabet yurt ici
bankacilik sektoriinde etkinligi artirmaktadir ve iilkelerin 6nce teknolojilerden

faydalanmasini saglamakta ve ekonomik biiyiimenin artmasim saglamaktadir'’?.

Talep yonlii yaklagimlar, Gurley- Shaw(1967), Goldsmith(1969), Jung(1986)
tarafindan ortaya konulmus olup, ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya dogru
azalan bir nedensellikle aciklanmaktadir. Finansal hizmetlerin talebinin artmasi ile
baslayan siire¢ ilerleyen donemlerde, bir yandan reel ekonominin genislemesine
neden olabilirken, diger yandan da finansal sektordeki genislemeyi azaltabilmektedir.
Talep yonlii yaklagimlar, finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi azaltmasinin
nedenlerini alti maddede ifade etmektedir. Ik olarak faiz oranlarmin
serbestlestirilmesi, bor¢ vermenin maliyetini arttirarak en azindan kisa donemde
ekonomik biiyiimeyi azaltabilmektedir. Ikinci olarak talep yonlii yaklasimlara gore
finansal serbestlesme ekonomik biiyliime iizerinde ters yonlii etkilere sahiptir. Ciinkii
finansal serbestlesme, iiretken olmayan, kar kollamaya yonelik firsatgiliklar ve
kredinin spekiilatif eylemler gibi etkin olmayan dagilimini ortaya g¢ikarmaktadir.
Bagka bir ifade ile finansal serbestlesme ile sermayenin fiyatinin diismesi karsisinda
artan firma hisse senedi sayisinin ileri teknoloji dagitimi ile karli sektorlere
yonelmesi beklenmektedir. Oysa finansal kaynaklarin dagilimi i¢in kusursuz
piyasalar yerine biirokratlarin giicii arttigi zaman, rant kollama faaliyetleri ortaya
cikmaktadir. Ugiincii olarak eger sermaye hesabi, 6rnegin ithal ikame endiistrileri
hala korunurken veya reel iicretler asagi dogru esnek degilken serbestlestirilirse,
refahtaki bir azalmayr zimni olarak yasayan ve karsilastirmali avantaja sahip bir
iilkede, sermaye, etkin ve verimli sektorlere yonelmeyebilmektedir. Dordiincii olarak

finansal serbestlesme, ulusal-uluslararasi1 diizeyde zayif ortak yonetim ve diisiik

172 Onur, s. 138.
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kanuni korumalara sahip {ilkelerde, asimetrik enformasyon sebebiyle finansal
piyasalar1 ve islemleri ise kisitli bir alanda gerceklestirdigi i¢in ekonomik biiylimeyi
azaltabilmektedir. Besinci olarak yurt i¢i finansal sektoriin yurt disina kayit olmasina
izin veren finansal serbestlesme, piyasa bdéliinmesine neden olmakta ve yurt igi
piyasadaki likiditeyi, yurt i¢i kalkinmanin aleyhinde olmak iizere azaltmaktadir. Son
olarak finansal serbestlesme makro ekonomik istikrarsizliga baglanmaktadir.
Tarihsel ag¢idan 1970’ler boyunca Latin Amerika iilkelerinde yasanan finansal
krizler, banka iflaslari, hiikiimet miidahalelerinin etkinsiz kalmasi ve diisiik yurt ici
tasarruflar finansal serbestlesmeden umulan faydalarin gerceklesmedigine dair kanit

olarak gosterilebilmektedir'”.

Arz yonli ve talep yonlii yaklasimlar, Kalkinma hipotezi ile
birlestirilmektedir. Arz yonlii finansal kalkinma, ekonomik kalkinmanin baslangi¢
asamalarinda reel sermaye birikimini azaltabilmektedir. Yeni finansal hizmetlerin
yayginlagsmasi, yatirrm ve tasarruflar icin bir zorunluluk olarak, kendi kendini
destekleyen ekonomik biiyiimeyi baslatmaktadir. Finansal ve ekonomik kalkinma
ilerledik¢e, finansal kalkinmanin arz yonlii nitelikleri, asamal1 olarak azalmaktadir ve

nihai olarak talep yonlii finansal kalkinma hakim olmaktadir.

1.6.2 Dogrudan ve Dolayh Kanallar

Ekonomik teori dis finansal serbestlesmenin ve uluslararasi sermaye
hareketinin olugsmasinin Onemli kazanimlar sagladigini ortaya koymakta ve bu
kazanimlardan en Onemlisinin ekonomik biiylimeyi arttirmasi oldugunu
belirtmektedir. Dis finansal serbestlesmenin biiyiime {izerindeki etkisi birkac
kanaldan meydana gelmektedir. Prasad, Rogoff, Wei ve Kose(2004) bu etkileme

kanallarin1 dogrudan ve dolayl olarak ay1rmaktad1r174.

173
Onur, s. 140.

" Turgut Tiirsoy, “Sermaye Hesabi Liberalizasyonu: Teorik Bir inceleme”, Dogus Universitesi

Dergisi, Cilt: 9, Say1: 2, Temmuz, 2008, s. 222.
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1.6.2.1 Dogrudan kanallar

Yerel tasarruflarin artisi: Sermaye kitligi ¢eken gelismekte olan iilkelerde
serbestlesme sonrasinda sermayenin bu iilkelere akmasi yatirimlarin artmasina
yardimcr olabilmektedir. Yatirimlarin artmasi ise s6z konusu yatirnmlardan elde
edilecek getirilerin Ozellikle gelismis iilkelerden daha yiiksek olmasina baglidir.
Boylece gelismis iilkelerdeki fon sahipleri gelismekte olan iilkelere yatirim yapmakla
daha fazla kazan¢ elde etmekte, gelismekte olan iilkeler de ihtiyac duyduklar

sermayeye sahip olabilmektedir.

Global risk ¢esitlendirmesi yolu ile sermaye maliyetinin azaltilmasi: Yerli ve
yabanci yatinmcilar arasinda risk paylasimi olanaklarinin artmasi daha iyi bir risk
cesitlendirilmesi yapilmasina imkan saglamaktadir. Bu durum firmalarin daha fazla
yatirim yapmalarin tesvik edebilmekte, yatirimlarda meydana gelecek artisla birlikte
ekonomik biiyiime artabilecektir. Sermaye piyasalarinin likiditesinin artmasi
firmalarin 6zellikle sermaye artirimi i¢in maliyetlerini azaltacaktir. Sonucta yatirim

projeleri i¢in sermaye maliyetlerinin azalmasi yatinmlarin artmasim saglayacaktir.

Teknolojinin ve yonetimsel becerinin transferi: Finansal entegrasyon diizeyi
yiiksek olan iilkelerde sermaye artisinin Ozellikle dogrudan yabanci sermaye
kisminin artis gostermesi, bu iilkelere ileri teknolojilerin ve daha iyi yonetim
tekniklerinin transferini kolaylastiracaktir. Ulkelere yonelik ileri teknoloji ve
yonetimsel beceri transferleri verimlilik artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeyi pozitif

etkileyecektir.

Yerel finansal sektoriin gelisiminin hizlanmasi: Uluslararast portfoy
hareketleri yurt i¢i piyasalardaki likiditeyi, yabanci dogrudan sermaye akimlar ise
yerel kurumlarin yabanci ortakliklarin1 artirmaktadir. Yerel finansal sistemdeki
yabanci banka istiraklerinin sayisinin artmasi ile birlikte yurt ici yatirimcilarinin ve

tasarruf sahiplerinin uluslararas: finansal piyasalara erisim saglamasi kolaylasacak
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bununla birlikte artan yabanci banka sayisi ile bu sektorde diizenleyici ve denetleyici

alt yapinin gelismesi hizlanacaktir'”.

1.6.2.2 Dolayh kanallar

Uzmanlik artist: Uretim  siireci igerisinde uzmanlasmanin artmasinin
verimliligi ve ekonomik biiyiimeyi artirabilecegi bilinmektedir. Buna karsin herhangi
bir risk yonetim mekanizmasinin var olmamasi durumunda yiiksek oranda
uzmanlagsmis {iretim yapisinin, iretim ve tiikketim miktarinda yiliksek oranda
dalgalanmalara sebebiyet verebilmektedir. Bu durum iilkeleri biiyiimeyi gelistiren
uzmanlasma aktivitelerine girmede isteksiz yapmaktadir; cilinkii s6z konusu

dalgalanmalar genellikle tasarruf ve yatirim oranlarinm diisiirebilmektedir.

Makroekonomik politikalarin gelisimi: Hiikiimetlerin sermaye {iizerindeki
vergi politikalar1 genellikle yatirimlarin miktarin1 azaltmakta ve bu durum ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Dis finansal serbestlesme sonucu bu tiir vergi
politikalarimin  yiiriirliikten kaldirilmas: yatirimlarin - artmasim1  saglayabilecektir.
Ayrica gerceklestirilen serbestlesme politikalar1 gelecekte yabanci yatirimcilara karsi
daha dostane politikalar izlenecegi konusunda olumlu sinyaller verebilecektir.
Kolombiya, Misir, Yeni Zelanda, Meksika gibi pek cok iilke sermaye cikislari
tizerindeki sinirlamalar1 kaldirmalarindan sonra onemli derecelerde sermaye girisi

yasam1§1ard1r176.

Bonfiglioli(2005) “How Does Financial Liberalization affect Economic
Growth” adli makalesinde finansal serbestlesmenin sermaye birikimi, toplam faktor
verimliligi ve biiyiime oranlarini etkiledigi yine dolayli ve dogrudan olmak iizere iki

kanal belirtmistir.

Dogrudan etki olarak sermayenin en verimli projelere yonelmesi, dolayl etki

olarak verimliligin pozitif etkilenmesi yolu ile biiyiimenin saglanmasi1 ifade

'3 Eswar Prasad ve digerleri, “Financial Globalization, Growth and Volatility in Developing

Countries”, NBER Working Paper Series No: 10942, 2004, s. 14.
7% Prasad ve digerleri, s. 15.
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edilmistir. Finansal serbestlesmenin artan uluslararasi rekabet yolu ile sermaye
birikimini artirmas1 gegerliligi tam olarak ispat edilmemis bir olgudur. Ornegin
Acemoglu(2005) uluslararasit rekabetin iilkenin diinya teknoloji seviyesine olan
uzakligina bagl olarak degisebilecegini belirtmistir. Ayrica finansal serbestlesmenin
sermaye stokuna olan etkisi, sermayenin yeniden dagilimi baz iilkeler i¢in sermaye
cikist bazi iilkeler igcinse sermaye girisi anlamina geleceginden, belirsiz olacaktir.
Dolayli etki acisindan baktigimizda finansal serbestlesme hangi mekanizma ile
olursa olsun sebep oldugu bankacilik krizleri ile finans sektoriiniin reel sektore kredi
saglamasini engelleyebilecek, boylelikle de fiziksel sermaye yatirimlari ve teknolojik
yenilikler yavaslayabilecektir. Daha kotiisii verimli projelere son verilmesi sebebiyle
toplam faktor verimliligi de azalacak ve sonugta ekonomik biiyiime olumsuz

etkilenecektir'”’.

Bazi iktisatgilara gore sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, niifus artig
oranlar1 da dikkate alindiginda, kaynaklarin yaslanan niifuslu iilkelerden geng
niifuslu yeni sanayilesen iilkelere akmasini saglayarak hem refah artisina sebep
olacak hem de zengin ve fakir iilkeler arasinda Pareto optimalitesine ulasilmasini

saglayacaktlrm.

Paul Krugman(1993) sermayenin ekonomik biiyiime icin goreceli olarak
onemli olmadigini ve zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru yogun bir sermaye
akimmin higbir zaman gerceklesmedigini, s6z konusu yogun sermaye akimi
gerceklesse bile bunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin beklenenden ¢ok daha

az olacagin belirtmistir' ”.

1.7 Literatiir Taramasi

Finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigi konusunda

literatiirde kesin bir uzlas1 yoktur. Yapilan ampirik calismalarda cok farkli gelir

177 Alessandra Bonfiglioli, “How Does Financial Liberalization Affect Economic Growth”, Stockholm
Universitesi, Uluslararasi Ekonomik Cahismalar Enstitiisii, 2005, s. 2.

'8Singh, s. 6.

"Ross Levine, “International Financial Liberalization and Economic Growth”, Review of
International Economics, 2001, s. 688.
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gruplarindan farkl iilkeler aragtirmalara konu olmus ve farkli sonuglara ulasilmistir.
Her iilkenin farkli karakteristiklere sahip olmasi finansal serbestlesmeden elde edilen

sonuglarin da farkli olmasina yol acacagi diisiiniilebilir.

Literatiirde finans ve ekonomik biiylime arasindaki iligki iki temel akim
cercevesinde incelenmistir. Daha genel olan birinci akim finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini degerlendirmektedir. Bu alanda ¢ok sayida
calisma yapilmistir. King ve Levine(1993), Greenwood ve Smith(1997), Levine ve
digerleri(2000), Demirgii¢, Kunt ve Levine(2001), Driffill(2003), Levine(2005),
Aghion ve digerleri(2005), Blackburn ve digerleri(2005) bunlardan bazilaridir. ikinci
akim daha spesifik olarak finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki

etkisi tizerine odaklanmigtir'*°.

Villanueva ve Mirakhor(1990) hizli serbestlesen (Arjantin, Sili, Malezya,
Filipinler, Tiirkiye ve Uruguay) ve kademeli serbestlesen (Endonezya, Giiney Kore,
Singapur, Sri Lanka ve Tayvan) iki {ilke grubunda finansal serbestlesme
programlarin1  degerlendirmistir. Ikinci iilke grubunun goreceli olarak basaril
olmasinin temelinin, goreceli olarak istikrarli makro ekonomik kosullara sahip
olmasindan kaynaklandigmi bulmuslardir. Ornegin ikinci grup iilkeler faiz oranlari
kontrolii ve kredi tayinlamasi uygulamalarin1 kaldirmalarindan 6nce yonetilebilir

biitce aciklarina ve daha yavas artan para arzina sahiptirler.

Demetriades ve Devereux(1992) 1961 — 1990 dénemini ele alan ve 63 iilkeyi
kapsayan caligmalarinda serbestlesme sonrasinda artan reel faiz oranlarinin sermaye
maliyetlerini, yatirrma doniistiirebilir fonlardan daha fazla arttirdifim1 ortaya
koymaktadir. Diger bir deyisle yiikselen reel faiz oranlari, yatirimlar1 ve dolayisiyla

biiylime hizini diistirmektedir.

Bayoumi(1993), Ingiltere’nin cesitli bolgelerinden derledigi veriler 1s131nda
finansal serbestlesmenin kisisel tasarruflar iizerindeki etkisini incelemis,

serbestlesme sonrasinda kisisel tasarruflarin kisa vadede azaldigini fakat uzun

800zdemir ve Erbil, s. 5.
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donemde bu kaybin telafi edildigini ortaya koymustur. Bayoumi’nin ulastigi 6nemli
bir sonu¢ da serbestlesme politikalarinin tasarruflari, servet, cari gelir, reel faiz

oranlar1 ve demografik faktorlere karst daha duyarh kildigidir.

Rodrik(1998) dis finansal serbestlesmenin hem biiyiime hem de yatirimlarin
milli gelir payma bir etkisinin olmadigini bulmustur. Lakin farkli serbestlesme
gostergeleri ve farkli ekonometrik yontemler kullanarak hem Quinn(1997) hem
Edwards(2001) pozitif biiyiime etkisine ulasmiglardir. Edwards ¢alismasinda finansal
serbestlesmenin  biiylimeyi pozitif etkileyebilmesi icin belli bir ekonomik
kalkinmislik seviyesinin gerekliligini belirtmistir. Arteta ve digerleri(2001)
Rodrik(1998) ve Edwards(2001)’in farkli sonuglar bulmasini farkli serbestlesme
gostergeleri kullanmalarina baglamistir. Rodrik IMF ikili gostergesini kullanirken
Edwards, Quinn(1997) ¢ok diizeyli endeksini kullanmistir. Edison ve digerleri(2002)
tamamen farkli degiskenler kullanarak finansal serbestlesmenin ve finansal
entegrasyonun ekonomik biiylime {izerinde bir etkisinin olmadi§i sonucuna

ulasmlstlrlgl.

Bandiera, Caprio, Honohan, Schiantarelli(1999), aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu sekiz gelismekte olan iilke tizerinde 25 yillik finansal serbestlesme zaman
serisi endeksi kullanarak yaptiklar1 caligmada; finansal serbestlesmenin Gana ve
Tiirkiye’de tasarruflar {izerinde net bir pozitif etkisi oldugunu, buna karsin bu etkinin
Kore ve Meksika’da negatif oldugunu ortaya koymuslardir. Diger iilkelerde ise net
bir etkiye rastlanmamistir. Serbestlesmenin uzun vadeli etkileri konusunda yine
tilkeden iilkeye farkli ancak tasarruf hacminde kalic1 degisimler tespit edilmistir.
Kore ve Meksika’da sirasiyla % 12 ve % 16 diisiis, Tiirkiye ve Gana’da ise yine
sirastyla %13 ve %6 artis meydana gelmistir. Caligmada ulasilan sonuglardan bir
tanesi de finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi arttirict etki yaratmasinda
0zel tasarruflarda meydana gelen artigin temel bir kanal oldugunu diisiinmek mantikli

degildir. Bunun yerine artan kaynak tahsisati temel kanal olmalidir.

'8! Wisit Chaisrisawatsuk ve Santi Chaisrisawatsuk, s. 1.
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Bekaert ve Harvey(2000) ve Henry(2000)’e gore serbestlesme politikalari
sonrasinda yatirrmlarin milli gelire oraninin artarken tikketim miktarinin milli gelire
oraninda bir artis meydana gelmemistir. Bununla birlikte ithalatta ve ihracatta artis
yasanmakla birlikte ithalatin ihracattan fazla artmasi sebebiyle dis ticaret dengesi
olumsuz etkilenmektedir. Ayrica beklenen bir sonu¢ olarak kamunun ekonomik

agirligr da azalmaktadir'™.,

Eichengreen(2001) tarafindan yapilan c¢alismada serbestlesmenin biiyiime
tizerindeki etkisinin literatiirde kesin bir sonucunun bulunmadigini belirtmektedir.
Bunun yani sira Edison, Klein, Ricci ve Slok(2004) serbestlesme konusunda
yapilmis on calismay1 incelemekte ve sadece ii¢ ¢calismanin serbestlesmenin biiyiime
tizerinde pozitif etkisi oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte Prasad, Rogoff, Wei
ve Kose; Edison ve digerlerinin yapmis oldugu calismay1 genisletmek sureti ile bu
kez 14 arastirmay1 degerlendirmekte ve sonugta sadece yine ii¢ ¢alismada finansal
serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya

koymaktadir.

Levine(2001), finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
cok sik dile getirilmeyen kanallardan aciklamaya calismistir. Levine, zaman serisi
analizi yontemiyle on bes iilkeyi ele aldigi calismasinda yabanci bankalarin
varliginin bankacilik sisteminde etkinligi arttirarak verimlilik artis1 yolu ile ve
uluslararast portfoy akimlarmin hisse senedi piyasasinda likiditeyi arttirarak
verimlilik artisti yolu ile ekonomik biiylimeyi hizlandiracagini gostermistir.
Bankacilik sisteminin serbestlestirilmesini inceleyen bir diger calisma olan
McFadden(1994)’te  Avustralya’nin durumu incelenmis ve yerel bankalarin
serbestlesme hareketlerine ¢ok agresif tepki verdigini, islemlerini gelistirip yeni
teknolojiler gelistirdiklerini ve maliyetlerini azalttiklarini  boylelikle yabanci
bankalarin cok diisiik bir pazar payina sahip olabildiklerini gostermistir. Ayni sekilde
yabanci bankalarin sisteme girigleriyle birlikte Tiirkiye’de de komisyon bedellerinde

diisme goriilmiistiir. Yabanci bankalar dogrudan bir sekilde bankacilik hizmetlerini

182 Geert Bekaert ve Campbell Harvey, “Economic Growth and Financial Liberalization”, Social
Science Research Network, Eyliil, 2004, s. 1.
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de gelistirebilmektedir. Ispanya’da yabanci bankalar, swap piyasasim1 gelistirmis,

kredi kart: ve ATM kullanimini biiyiik oranda arttirmagtir.

Henry (2003), 18 azgelismis iilke {izerine yaptig1 calismada, finansal
serbestlesme sonrasinda bu iilkelerde sermayenin maliyetinin diistiigii ve boylelikle
yatirimlarin arttig1 sonucuna ulagsmistir. Sermaye stokunun serbestlesme dncesi % 5,4
olan ortalama biiyiime hizinin serbestlesme sonrasi % 6,5’e yiikseldigi, boylece %
1,1’lik artis gerceklestigi hesaplanmistir. Calisan basina ¢ikti  biiylimesinin
serbestlesme Oncesi periyotta % 2,3 olan seviyesinin serbestlesme sonrasi

donemlerde ortalama % 3,7 ye yiikseldigi belirtilmektedir.

Tornell ve digerleri(2004) calismasinda finansal serbestlesmenin ekonomik
biiylimeyi ne yonde etkiledigi konusunda literatiirde ortak bir yargi olmadigini
vurgulamakla birlikte finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeye olumlu katkida
bulundugu sonucuna ulasilan c¢alismalarda finansal serbestlesmenin teknolojik
ilerlemelerle ortaya cikan finansal gelismenin bir sonucu oldugunu ve Igsel Biiyiime

Teorileri ile baglantili bir sekilde ekonomik biiytimeyi arttirdigini ifade etmektedir.

Marcel Fratzscher ve Matthieu Bussiere(2004) aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 45 gelismis ve gelismekte olan iilke {izerinde yaptiklar1 calismada
tilkelerin, finansal serbestlesme sonrasindaki ilk 5 yillik periyotta artan yatirimlara
bagli olarak biiylime hizlarinin arttigini, orta ve uzun vadede ise portfoy yatirimlari
ve sicak paranin etkisiyle artan finansal kirilganlik ve finansal krizler sebebiyle
serbestlesme oncesi donemdeki ortalama biiylime oranindan daha diisiik bir ortalama
biiylime hiziyla kars1 karsiya kalmaktadir. S6z konusu iilkelerde orta ve uzun vadeli
biiylimenin saglanabilmesi ve bu iilkelere yonelik dogrudan yatirimlarin devami i¢in

yurti¢i kurumsal kalitenin iyilesmesi gerekmektedir'®’.

Bekaert, Harvey ve Lundblad(2005) calismalarinda sermaye girislerinin

serbestlestirilmesi sonrasinda GSYH’nin her alti aylik donemde %1 artacagini,

'8 Marcel Fratzscher ve Matthieu Bussiere, “Financial Openness and Growth: Short Run Gain, Long
Run Pain ?, European Central Bank, Working Paper Series No0.348, 2004, s. 4.
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GSYH’nin artmasiyla birlikte sermaye maliyetlerinin diisecegini ve yatirimlarin

artacagini ortaya koymustur.

Ranciere, Tornell, Westermann(2006), finansal serbestlesmenin finansal
gelismeyi  giiclendirerek  ekonomik  biiylimeyi  hizlandirdigr  goriisii  ile
serbestlesmenin asirt risk almayi tesvik ederek makro ekonomik oynakligi arttirip
ekonomik krizleri siklastirdig1 karsit goriislerini aym1 ampirik cati altinda bir araya
getirmeye caligmiglardir. Calismada finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi dogrudan pozitif etki ile dolayli negatif olarak ikiye ayrilmis ve
finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi yillik net olarak %1 oraninda arttirdig:

sonucuna ulagilmistir.

Onur(2005), Finansal Serbestlesme ve GSMH arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda; Tiirkiye icin 1980- 2003 yillar1 arasinda Talep Yanli Goriis ve Post
Keynesyen Ekonomi Bilimi’ nin gecerli olup- olmadigin test etmektedir. Calismada
elde edilen sonuclara gore finansal serbestlesme GSMH {izerinde negatif bir etkiye
sahip iken finansal kalkinma ve finansal aciklik GSMH’yi pozitif etkilemektedir.
Ayrica yapilan nedensellik testinde kisa donemde finansal serbestlesmenin, finansal

acikligin ve finansal kalkinmanin GSMH’nin nedeni olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Aslan ve Kiiclikaksoy(2006) finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisini arastirdiklar1 calismalarinda 1970 — 2004 dénemi
icin Tirkiye ekonomisini ele almislar ve finans biiyiime iliskisinde, finansal
kalkinmanin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu yani arz onciillii hipotezin gecerli

oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bekaert, Harvey, Lundblad(2009) 1980 — 2006 periyodunda 96 iilkeyi ele
aldiklar1 caligmalarinda serbestlesmenin faktor verimliligine olan etkisinin sermaye
bliylimesine olan etkisinden daha O©nemli oldugunu bu sebepten Otiirii
serbestlesmenin biiylime etkilerinin gecici degil daimi oldugunu ifade etmektedir.
Calismanin sonucu yabanci yatinmciya acik olan ilkelerde yatirimlarin kiiresel

biiylime firsatlarina daha duyarli oldugunu gostermektedir.
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Finansal serbestlesme siirecinde gerek biiylime gerekse makro ekonomik
denge sorunlar1 noktasinda, finansal serbestlesmeyi biiyiime orani gibi sadece bir
etmene bakarak degerlendirmek de dogru ve yeterli degildir. Su bir gercektir ki
1980’1, 1990°’lh ve 2000°1i yillar, diinya ekonomisinde gelismis {iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru uzanan bir bigimde bir serbestlesme yonelisinin
ortaya c¢iktigi zaman dilimidir. Ancak bu yonelis ile birlikte bu gelismelere ilk
asamada olumlu tepki veren ekonomiler, daha sonraki yillarda cari islemler
dengesinden, biiyiimeye, bircok noktada sorunlar ile karsilasmistir. Finansal
sistemlerini serbestlestiren bir kisim iilkeler finansal serbestlesme sonrasinda,
finansal istikrarsizlikla karsi karsiya kalmislardir. Yasanan bu istikrarsizliklar
Fry(1995)’e gore iki onemli sorun ortaya koymustur. Oncelikle bu iilkelerde
kendisini finansal degiskenlerin ani, sert ve siklikla dnceki beklentilere ters hareket
etmesi olarak ortaya koyan finansal istikrarsizliklar, finansal serbestlesmenin
kacinilmaz bir bedeli olmuslardir. Ikinci olarak ise finansal istikrarsizliklar mevduata
giivence saglamak icin etkin bir diizenleme ve denetleme ihtiyacin1 ortaya
koymustur. Yasanan olumsuzluklar ve istikrarsizliklar, bazi iilkelerde, serbestlesme
siirecinde neredeyse kamu miidahalecigine doniis anlamina gelebilecek ol¢iide,

devletin piyasalar1 kontrol etmeye yonelmesine sebebiyet vermistir' ™.

'8 Ali Balkanli, “Liberalizasyon Siirecinde Makro Ekonomik Denge Biiyiime Sorunsali (Latin
Amerika-Giiney Asya Ulke Ornekleri ve Finansal Liberalizasyon), Istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No: 35, 2006, s. 92.
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IKINCIi BOLUM
TURKIYE EKONOMIiSi’NDE FiNANSAL SERBESTLESME SURECI

1980’11 yillarda, diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel
olarak, Tiirkiye ekonomisinde de finans piyasalarinda serbestlesmeye yonelik
politikalar uygulamaya koyulmustur. Bu dogrultuda 1980 yilina kadar uygulanan
ithal ikamesine dayali sanayilesme politikast 24 Ocak kararlariyla birlikte terk
edilerek ihracat yoluyla disa acilma karar1 alinmistir. 1980 doniisiimii kapsaminda
uygulanan iktisat politikalart ile mal piyasasinda gerceklestirilen reformlarla ticari
serbesti saglanmis ancak 1989 yilina gelindiginde ekonomide tikanma belirtileri
ortaya ¢cikmistir. Mevcut durum ekonomiyi ticari serbestiden sonra finansal serbesti
asamasina getirmistir. Bu bakimdan uygulanan politikalar ve yasanan gelismeleri

1980 ve 1989 sonrasi olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme siireci kronolojik

bir sekilde ele alinacaktir.

2.1 Finansal Serbestlesme Oncesi Dénem ( 1970 — 1980 )

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 1980 yilina kadar ithal ikameci bir sanayilesme
politikasi izlenmis ve hiikiimetler dengeli bir sanayilesme stratejisi benimsemislerdir.
Tiirkiye’de planli donemde benimsenen bu strateji sonucunda toplumun ihtiyac
duydugu temel tiiketim mallarinin iiretimine 6ncelik verilirken ayn1 zamanda yatirim
ve ara mali iiretecek tesislerin kurulmasina da ¢alisilmistir. 1980 yilina kadar iilkenin
karsilagtirmal1 iistiinliige sahip oldugu sanayi dallarina yeterince énem verilmemis,
ozellikle dayanikli tiiketim mallar1 sanayisinde biiyiik Olc¢iide ithal ikamesi
gerceklestirilmistir. Bunda i¢ pazarin optimal 6lgekte tesislerin kurulup isletilmesine
olanak verilmesinin biiyiik etkisi vardir. Bu bakimdan Tiirkiye’de dayanikli tiiketim
mallarinin iiretiminde 6nemli gelisme saglanmistir. Fakat 1970’1i yillarda i¢ pazarin
dis rekabete karsi korunmasinda, 6zellikle montaj sanayi dalinda, etkinlikten uzak, i¢

piyasada tekel yaratan bir sanayi yapis1 meydana gelmistir185 .

'% Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, 7. Baski, Beta Bastm Yayim, 2003, s. 232.
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1980 6ncesi donemin ekonomik felsefesi icinde finansal sektor, reel sektore
kiyasla ikinci plandadir. Finansal sektor fonksiyonel olarak, reel sektorde ihtiyac
duyulan finansmanin saglanmasi amaciyla, kisaca reel sektoriin kasasi olarak
kullanilmistir. Bu anlamda finansal sektoriin, kendisine has ozellikler gostermesi
olanakli olmamustir. Finansal sektoriin en énemli unsurlarindan birisi olan bankacilik
sistemine baktigimizda, ¢cogunlukla yabanci bankalar yerine, devletcilik hamlesi
paralelinde yerli kamu ve 6zel bankalar kurulmasina oncelik verilmis, Ozellikle
sektorel kalkinma bankalar1 seklinde kurulan kamu bankalar1 araciligiyla bir yandan
para piyasasinin olusumu saglanirken, diger yandan sanayi ve ticaret desteklenmek

istenmistir186.

Tiirkiye’de 1980 yilina dek uygulanan ekonomik politikalar, iktisadi
kalkinma planlar1 dogrultusunda alinan kararlar ile belirlenmistir. 1970 — 1980
donemini kapsayan kalkinma planlari: 1973 — 1977 yillann i¢in III. Bes Yillik
Kalkinma Plan1 ve 1979- 1983 willar1 i¢in ise IV. Bes Yillik Kalkinma Plani’dir.
1980 oncesi doneme genel anlamda sekil veren III. Bes Yillik Kalkinma Plani’nin
esas hedefi, onceki bes yillik kalkinma planlarinda oldugu gibi ekonomik biiylimenin
saglanmasidir. Bu amaca ulagsmak icin tasarruflarin arttirllmast hedefler arasinda
oncelikli olarak yer almistir. Ancak tasarruflarin arttirrllmasina yonelik yapilmasi
gerekenler ile ilgili bir yontem olusturulamamistir. 1970 — 1980 yillarin1 igeren
donem 1950°1i yillardan beri devam eden ithal ikameci politikalarin devami
niteligindedir. 1970’11 yillarin sonunda agir sanayi ve sermaye mallarinin iiretiminde
yerli sanayinin paymni arttirmak amaciyla devlet eliyle yatirim programlarinin
uygulanmasina gayret edilmistir. Petro-kimya endiistrisi gibi sektorlerin ¢ogunda
ithal tirinlerinin yerini almaya yonelik iiretim tesvik edilmeye ¢alisilmistir. 1970 ve
1980 yillar1 arasinda Tiirkiye finans piyasasindaki uygulamalar da planlarda
benimsenen ekonomik politikalar dogrultusunda sekillenmistir. Uygulanan finansal

politikalar McKinnon ve Shaw’1n finansal baski tanimu ile ortiismektedir'™.

'8 Ahmet Turgut, “ Finansal Entegrasyon ve Finansal Krizler, Tiirkiye Ornegi (1994, 2000 ve 2001
Krizleri), Yaymlanmanms Doktora Tezi, Selguk Universitesi, SBE, Konya, 2006, s. 170.

'87 Ayse Keskiner, “Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmamus
Doktora Tezi, Mugla Universitesi, SBE, Mugla, 2007, s. 120.
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Tiirkiye’de 1980 Oncesi donemde, finansal piyasalar kati bir denetleme
sistemi altinda bulunmaktaydi. Donem i¢inde mevduat faizlerine tavan uygulamasina
gecilmis yani faizlerin {ist sinirlart devlet denetimi altina alinmis ve diger taraftan ise,
finansal gelirler ve islemler biiylikk oranda vergiye tabi tutulmustur. Yine bu
donemde, rezerv ve likidite oranlar1 ve aracilik maliyetleri yiiksek diizeylerde
seyretmistir. Bu donemin bir diger ozelligi ise, isletmelerin ihtiya¢c duyduklar
finansman1 bor¢ senedi veya hisse senedi gibi finansal araglar kullanarak degil
dogrudan banka kredileri aracilifiyla saglamis olmalaridir. Ayrica, yabanci finansal
kurumlarin yurt i¢i piyasalara girisi engellenmis, dis finansal operasyonlara ve
yabanci aktif tutmaya da sinirlamalar getirilmistir. Yukarda ifade edilen faktorlerin
de etkisiyle sermaye piyasalart bu donemde gelisememis ve kamunun kontrolii
altinda tutulmustur. Biitiin bunlarin yaninda dis ticaret ve doviz giris ¢ikisi da kontrol
altinda tutulmus, para ve kredi sistemleri baski altina alinarak ekonomiye dogrudan

miidahale edilmistirlgg.

S6z konusu dénemde yabanci sermayeye de ideolojik agidan yaklasilmis ve
yabanci sermayenin yerli sermayeyi istismar ettigi, milli egemenlik kavramina zarar
verdigi, iilke ekonomisinden ziyade kendi c¢ikarlarimi diisiindiigii, ekonomiye
katkisinin da zannedildigi kadar onemli boyutlarda olmadig1 diisiiniilmiis ve bu
sebeplerden otiirli yabanci sermayeye karsi ¢ekingen bir politika izlenmistir. Boylece
yabanci sermayenin girebilecegi faaliyet alanlar1 sinirlandirilmig, kar ve teknoloji
transferleri, yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de faaliyet gOsteren sirketlerle
ortaklig1 gibi konularda hareket alanlar1 daraltilmistir. Ayrica biirokratik islemler de
yabanci sermaye yatirimlarini caydirici nitelikte olmustur'®®. 1980 6ncesi donemde i¢
piyasanin yabanci yatirimcilara karst korunmasinda, s6z konusu donemde uygulanan
ithal ikamesine yonelik sanayilesme stratejisinin rolii biiyiiktiir. Bu stratejide, iilke

sanayini yabanci rekabetine kars1 korumaya yonelik birtakim araclar gelistirilmistir.

'% Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) Ihtiyaci ve Tiirk
Finans Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, Haziran, 2000, s.
1.

'% Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Yabanci Sermaye Cesitlerinin Yatirimlar ve Tasarruflar Uzerindeki
Etkileri”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Sayi: 228, 2005, s. 95.
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Asirt degerlenmis doviz kuru, ithalat yasaklari, kotalar, yiiksek giimriik vergileri, siki

kambiyo kontrolii, bu araclardan bazilaridir'®”.

Tiirkiye’de 1980 oncesi uygulanan finansal sektor politikalarini, devletin
miidahaleci tutumu nedeniyle tipik bir finansal baski politikasi olarak nitelendirmek
iktisatcilar arasinda siiregelmektedir. Tiirkiye’de finansal sistemde uygulanan baskici
politikalarin temelini, mevduat faiz oranlarina konan tavanlar, kredi tayinlamasi ve
oncelikli sektorlere siibvansiyonlu krediler, finansal gelir ve islemlerin yiiksek
oranda vergilendirilmesi, yliksek rezerv ve likidite oranlari, yiiksek aracilik maliyeti,
merkezi hiikiimet ve KIT’in acik finansmana fazlasiyla basvurmasi, yabanci
bankalarin yurtici piyasalara girisine engeller konulmasi, dis finansal operasyonlara

1 Mevduat

ve yabanci aktif tutmaya getirilen kisitlamalar olusturmaktadir
oranlarina tavan uygulamasi politikasinin arkasinda nominal faiz oranlarim diisiik
tutarak bir taraftan yatirimlarn tesvik etmek, diger taraftan kamunun bor¢lanma
maliyetini azaltmak amaci yer almaktadir. Ancak, 1980’li yillarin sonuna dogru
enflasyon oraninin artmastyla birlikte reel faiz oranlari negatif diizeye inmistir'*>. Bu
durum sirketler kesimini daha fazla fon kullanmaya tesvik etmis olmakla birlikte,
tasarruflarin  mali sisteme yatirilmasim1 caydirdigindan, sonu¢ mali sistemin
daralmasi seklinde gerceklesmistir. S6z konusu donemde, mali sisteme bankacilik
sistemi ve mali ara¢ olarak da banka kredileri hakim olup, sermaye piyasast ve
araclar1 son derece sinirliydi. Menkul kiymetler piyasalarinin gelismemis olmasi
nedeniyle, kamu agiklarinin kapatilmasinda monetizasyon yoluna gidilmekteydi. Bu
donemde sermaye hareketleri ve dis ticaret islemleri bircok kisitlamaya tabi olup,
sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktaydi. Mali sistem aym1 zamanda 6ngoriilii bir

gdzetim ve diizenleme yaklasimindan uzakti'”.

Reel faiz oranlarimin negatif diizeye inmesi ile birlikte mevduattan elde
edilen reel getirinin azalmasi, banka mevduati gibi mali varliklara olan talebi

azaltmis bunun sonucunda birikimler banka sisteminden c¢ikarak fiziki mallara,

1% Nejla Adanur Aklan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../2sa6.doc,(02.09.2009), s. 3.

! Muhsin Kar, “Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiytime Arasindaki Nedensellik Tliskisi”, Dokuz
Eyliil Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Say1: 2, 2001, s.156.

192 Mehtap Kesriyeli, “1980°1i Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii Yaym No: 97/4, 1997, s. 4.

193 Alp, Uluslararas1 Mali, s. 252.
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dovize ve oOrgiitlenmemis mali piyasalara yonelmis ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz

bir sekilde etkilemistir.

1970°1i yillarda yasanan hizli enflasyon nedeniyle firmalar kaynak
ihtiyaclarim1 bankacilik kesiminden saglamakta giicliik cekince kendiliginden olusan
kanuni dayanaktan yoksun sermaye piyasast bankerlerine yonelmislerdir. 1970
yilinda 87,9 milyar TL olan bankerlere ipotekli bor¢clanma 1980°de 192,1 milyar
TL’ye cikmustir'**.

Tiirkiye’de 1980 Oncesinde finansal piyasalarin durumu su sekilde

ozetlenebilir'®.

- Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiikksek ve dalgali

enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatifti.

- Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli

kisitlamalar getirilmisti.

- Kisilerin portféylerinde doviz bulundurma haklar1 yoktu.

- Tercihli kredi yolu ile bir¢ok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi.
- Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktayd.

- Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler

goreli olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.
- Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.
- Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

- Yabanc1 ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina 6nemli

kisitlamalar getirilmisti.

% Birol Kovancilar, Ahmet Utkuseven ve Mustafa Miynat, “Tiirkiye’de Finans Piyasalarinin
Kurumsal Boyutlar1”, I. MABAG Sempozyumu, Globallesme Siirecinde Tiirkiye'de Finans
Piyasalarinin Gelisimi Sempozyumu, 1998, izmir, s. 111.

%% Oksay, s. 3.
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- Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasasi olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama

olanaklar1 yoktu.
- Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar yiiksekti.
- Sirket ve banka sahipligi ic ice ge¢misti.

Ithal ikameci politikalarin finans sektoriindeki etkileri faizler ve bankalar
tizerinde net bir bicimde goriilebilmektedir. Devlet kapali bir ekonomide tek
finansman kaynagi olarak gordiigii bankalar1 baski altina alip, disaridan banka
girisini yasaklayip, faizlerin sistemin isletilmesi ic¢in diisiik diizeyde tutulmasini

saglamaktadir.

Finansal serbestlesme oncesi donemde Tiirkiye ekonomisi yetersiz bir mali
sisteme sahipti. Bu donemde uygulanan makroekonomik politikalar daha ¢ok reel
kesime odakl1 olarak yiiriitiilmiistiir. Mali kesimle ilgili sorunlar genel ilkeler bazinda
ele alinmig, ayrintili bir diizenlemeye gidilmemistir. Finansal kesimin yapisal
sorunlarinin ele alinmasi amaciyla DPT, Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi ve
Hazine arasinda yeterli diizeyde isbirligi saglanamamis dolayisiyla mali sistem
reformlar1 zaman darlig1 ve iiretim Oncelikli makro politikalar nedeniyle bankacilik
reformlart ciddi olarak ele alinamamistir. 1973 Petrol Soku ve Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okmesiyle biriken sorunlar, 1977°den sonra yasanan krizin Onemli

nedenlerinden birisi olmus ve mali sistem islemez hale gelmistirl%.

Dis ticaret hadleri yasanan petrol krizi ile birlikte tersine donmiis, giderek
daha kotii bir hal almistir. Kiiresel anlamda bir petrol tasarrufunun varligina ragmen
Tiirkiye petrole siibvansiyon vererek tiiketimi patlatmistir. Iceride petrole dayali
enerji tiiketimi ve yabanci sermayeye dayali otomobil iiretimine gecis ile birlikte
petrol tiiketimi 10,8 milyon tondan 17,7 milyon tona firlamis, petroliin enerji
tilketimindeki payr %50 civarina ¢cikmistir. Ekonominin biiyiimesine hiz vermek

amaci ile, %20’nin {iistiine c¢ikan enflasyon oranina ragmen, nominal faiz hadleri

19 Ramazan Gokbunar ve Mustafa Miynat, “Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siirecinde Ic
Bor¢lanma Politikalarinin Bankacilik Sektoriine Etkileri”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt: 20,
Sayi1: 231, Haziran, 2005, s. 70.
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bunun ¢ok altinda tutulmustur. Bankalarda yillik mevduat faizi %9, devlet
tahvillerinin faizi %11 olup reel faiz hadleri negatif diizeyde siirdiiriilmiistiir. Bu
durum sik sik yapilan kiiciik oranli devaliiasyonlarla birlikte asir1 degerlenen
TL/Dolar kurunu tamamlamis ve makine donanim ithalini goreli olarak ucuzlatarak
yatirimlara hiz kazandirmistir. S6z konusu etkenlerle birlikte ithalatta biiyiik oranda
artis yasanmus, ithalat 1972 yilinda 1,6 milyar dolardan 1977°de 5,8 milyar dolara
firlamigtir. fhracat da 590 milyon dolardan 1,8 milyar dolara ¢ikmus ihracat ve ithalat
arasindaki fark giderek acilmistir. 1973 — 1976 yillann arasinda ihracatin ithalati
karsilama oran1 %37 diizeyinde kalmistir. Ayn1 donemde ekonomi de hizla biiyiimiis,
sanayi kapasitesi genislemis, tarimda teknoloji gelismis ve iiretim artis1 hizlanarak

Tiirkiye beslenmede kendi kendine yeter bir konuma gelmistir'®’.

Tiirkiye’nin 1974 sonrasinda tiim diinyanin siiriiklendigi kriz kosullarina
tepkisi, bu arada ¢ok gerginlesen siyasi rekabetin yarattigi siirekli secim ekonomisi
atmosferi i¢inde, bunalimin iilke ekonomisine yansimasini ne pahasina olursa olsun
ertelemeye calismak oldu. Agirlikli olarak tarife disi engellere dayanan korumaci
ticaret rejimi sayesinde i¢ pazarda sanayiciler oligopol kar ve rantlarim elde
etmekteydi. KIT sisteminin iirettigi girdiler yapay bir sekilde ucuz fiyatlandirilarak
0zel sanayi kesimine ve yerel ekonomiye verildiginden girdi maliyetleri de olmasi
gerektiginden diisiik seyretmekteydi. Ham petroliin fiyatinin diinyada ii¢ misli arttigi
bu yillarda Tiirkiye’de petrol tiirevlerinin fiyatlar1 ¢cok az degistirildi. Tirkiye
ekonomisinin aligkin hale geldigi dis kaynak tiirlerinde meydana gelen tikanmaya
ragmen ticari krediler ve ozellikle Dévize Cevrilebilir Mevduat adim tasiyan pahali
bir kisa donemli bor¢clanma yontemiyle ithalat hacmi arttirilmaya ga11§11d1198. Dévize
cevrilebilir mevduat girislerini tesvik etmek i¢in dis piyasanin cok iistiinde tutulan
reel faizler yaninda, devlet bunlarin getirilerini stopaj yolu ile vergilendirmemekle,
stopaj yoluyla vergilemeye tabi olan dogrudan bor¢lara oranla cazibesini arttirmisti.
Temelde Avrupa piyasasindan Libor art1 ek faize gore belirlenen degisken faizli ve
kisa vadeli bu bor¢lanma tiirii, Tiirkiye’nin ithalatinin ihracatindan bagimsiz olarak

patlar bir hizda biiyiimesine, doviz piyasasinda TL’ nin asir1 degerlenmesine ve kisa

7 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, [stanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 2002, s. 1.04. . )

' Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi (1908 — 2002), imge Kitabevi, 8. Baski, istanbul, 2004, s.
129.
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vadeli bor¢ birikimi sonucunda 1978’de vadesi gelen dis borglarim Odeyemez
duruma diismesinde 6zellikle etkili oldu. Ne var ki, hiikiimet hi¢ bir kisitlayic1 6nlem
almaya gerek duymadigi ve rizikosu yiiksek dis krediyle de olsa halki hosnut edip
oylar1 garantiledigi i¢in memnundu; dis piyasadan diisiik faizle alinan kredileri icerde
daha yiiksek faizle vererek faiz arbitrajindan iyi para kazanan yerli bankalar
memnundu; pek cok cevre iilkesiyle birlikte Tiirkiye’nin de ithalatinin patlamasi
yoluyla ihracatinin bir olciide canli tutabilen Bati memnundu; rizikosuz dis kredi
kullanabilen bor¢lular memnundu; paralarim1 karli bi¢imde yatirabilen uluslararasi
bankalar memnundu'®. Diinya ekonomik bunalimla miicadele ederken Tiirkiye
ekonomisi bu yapay yontemlerle 1975 ve 1976’da %8 dolaylarinda biiylimekteydi.
Bu biiyiimenin zorlama niteligi, 1976 yilinda ihracatin ithalati karsilama oraninin
1/3’e diismesiyle ortaya cikmaktadir. 1974 — 1975 yillarinda planli ve rasyonel anti-
kriz 6nlemleriyle hafif atlatilabilecek ekonomik bunalim, 3 yi1l gecikme ile fakat ¢cok

daha siddetli sekilde geldi*®™.

1970’lerin ikinci yarisinda siddetlenen ekonomik bunalimin en 6nemli nedeni
ve en belirgin gostergesi 6demeler bilancosu agiklar1 ve doviz darbogazidir. Bilindigi
gibi, Ikinci Diinya Savasindan sonra 6demeler bilancosu hep acik vermistir. Gercekte
O0demeler bilancosunda goriilen aciklar, fiili agiklar veya ortaya ¢ikmasina izin
verilen agiklardir. Tiirkiye’de 1980 Oncesi donemlerde ithalat hicbir zaman tam
serbestlesmeye tabi olmamustir. Ithalat, miktar kisitlamalari, kambiyo kontrolleri ile
ve giimriik tarifleri ile hep kontrol altinda tutulmustur. Odemeler bilancosunda
finanse edilebilecek kadar agiga izin verilmistir. Kalkinma planlarinda 6demeler
bilancosu aciklarinin kapatilmasi1 ve dis kaynaga bagimliligin azaltilmasi hep basta
gelen hedeflerden biri olmustur. Ancak takip edilen ithal ikameci sanayilesme
politikas1 doviz tasarruf edici degil, doviz yutucu bir nitelige biiriinmiistiir. ithalatin
birlesimi i¢inde ara ve yatirim mallar1 talebinin ithalata bagimliligr artmuastir.
Sanayilesme siireci ilerlerken ithalata bagimhilig1 artiran baska bir neden de takip

edilen asir1 degerlenmis kur politikasi olmustur®’.

199 Fatih istemihan ve Naim Bulungiray, “1980 — 2003 Déneminde Yabanci Sermayenin Tiirkiye’ye
Gelisi ve Uygulanan Politikalar”, s. 10.

200 Boratav, Tiirkiye, ss. 129 — 140.

! Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisimi — Bugiinkii Durumu, Ezgi Kitabevi,
Yenilenmis 9. Baski, Bursa, 2007, s. 189.
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Tiirkiye ekonomisinin 1970’1i yillarin sonundaki 6demeler dengesi krizi ve
hizl1 enflasyon siireci biiyiik Ol¢iide siirekli artan kamu kesimi acgiklarinin parasal
genisleme ile finansmanindan kaynaklanmistir. Genisletici maliye ve para
politikalarinin yan sira uygulanan diisiik faiz ve kur politikalar1 ekonominin i¢ ve dis

kesimlerinde olusan dengesizlikleri daha da artirmugtir™ .

1978 yilinda 6zel kesim agirlikli borclarin vadesi gelmis ve Tiirkiye bu
bor¢lart 6deyemez duruma diismiistiir. Kisa vadeli borglar toplam bor¢ miktarinin
%50 sini olusturmaktadir. Odemeler bilangosunda ortaya ¢ikan bu sikintinin yan1 sira
iilke ekonomisinin gostergeleri de iyi goziikmemektedir. Ornegin 1978’de %12,7
olan issizlik oram1 %14 olmustur. Enflasyon oranlar1 da artis gdstermektedir. 1978
yilinda enflasyon oram %52,6, 1979 yilinda %63,9 ve 1980 yilinda %107 olarak
gerceklesmistir. 1978 yilinda %4,3 olan GSMH artis oram1 1979 yilinda %- 0,6
1980°de %0,05 olarak gerceklesmistir. Boyle bir ortamda Tiirkiye hem dis borg
O0deme giicliiklerinden kurtulmak, hem de ekonomiyi diizenlemek i¢in Nisan 1978 ve
Mart 1979°da IMF ile iki kez istikrar programi uygulamaya koymustur’”. IMF’in
Tiirkiye’nin program c¢ergevesinde takip etmesini istedigi ekonomik politikalardan
memnun olmadigl i¢in programin ikinci ve liciincii adimlarina gegilememistir. 1979
Istikrar programi cercevesinde kredi olarak verilmesi ongoriilen 300 milyon dolar
yeni bir istikrar programmin agiklandigi Ocak 1980’¢ kadar bloke edilmistir™™,
Istikrar programlarinda TL’nin devaliie edilmesi, KIT iiriinlerine zam yapilmasi,
ihracata Oncelik vererek ihracatin arttirilmasi, tasarruflarin Ozendirilmesi, iicret ve
maas artislarinin sinirli tutulmas: gibi bir dizi 6nlemlere yer verilmistir. Ancak bu

onlemler istenilen sonuglari vermemistir’.

Tiirkiye’nin ekonomik bunalimdan ¢ikmak i¢in alacagi onlemlerin basarili
olmasi, biiyiik 6l¢iide dis kaynak saglanmasina baglanmistir. Dis ticaret ve cari denge
aciklariin acilen finanse edilebilmesi i¢in yeni kredilere ve vadesi gelen dis

borg¢larin ertelenmesi gerekmistir. Bu dis kaynak desteginin saglanmasi i¢cin IMF ile

202 Kesriyeli, s. 4.

203 Sahin, ss. 188—190.
2% Demirci, s. 154.

%5 Sahin, ss. 188—190.
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stand-by anlasmasi1 yapilmistir. Bu 6nlemler ile KiT lerin kendi kendilerini finanse

eder duruma gelmelerini ve biitge iizerindeki yiiklerin azaltilmasini hedeflemistir™®.

Tablo 3: 1970°li Yillarda Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢larin Gelisimi(Milyon$)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Orta ve Uzun
2984 | 3.722 | 3.325 | 3.838 | 4.725 | 6.618 | 10.048 | 12.781
Vadeliler
— Kamu ve
2.869 | 3.526 | 3.179 | 3.590 | 4.305 | 6.353 | 10.980 | 11.940
Kamu Garantili
— Ozel 115 146 146 248 - - - 841
Kisa Vadeliler 279 223 1.155 | 3.051 6.093 | 7.176 | 3.556 2.480
— Ozel 225 145 999 1.781 4407 | 5.282 | 2.062 1.031
DCM’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 | 4480 | 6.889 | 10.818 | 13.794 | 13.604 | 15.261

Kaynak: Harun Bal, “Uluslararasi Finansman: Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye”,

Tiirkiye Bankalar Birligi Yayin No: 222, [stanbul, 2001, s. 207

Tablo 3’ten de goriilecegi ilizere, donem boyunca kisa vadeli dis borglardaki
artis onemli boyutlardadir. Kisa vadeli dis bor¢larin toplam bor¢lara oran1 1970’li
yillarin baslarinda hemen hemen sifir diizeyinde iken, 1978 yilinda bu oran %51,5’e
kadar yiikselmistir. Diger kredi tiirleri ile kiyaslandiginda olduk¢a maliyetli olabilen
bu tiir krediler siirekli yeniden finansman ihtiyacina neden olurken, 1970’1i yillarin
sonlarina dogru dis 6demeler dengesinde yasanan kriz ile birlikte ddenemez hale
gelmis ve Tiirkiye ekonomisi hizli bir sekilde dis borg¢ krizi sorunu ile kars1 karsiya
kalmistir. Tiirkiye’nin dis ekonomik iligkileri ac¢isindan da oldukga trajik gelismelere
sahne olan bu donem cesitli gecici tedbirlerle giderilmeye calisilmis olsa da
kacinilmaz olarak dis kreditorlerle bor¢ erteleme miizakerelerinin baglamasina neden
olmustur. D1s bor¢ yonetiminin temel ilkelerinden biri olan bor¢ stoklarina iligskin

gerekli enformasyonun bile yeterince ortaya konulamadigi bir ortamda yapilan ¢esitli

2% Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s. 450.
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goriismeler sonucunda 1977 — 82 doneminde dis bor¢ ddemeleri biiyiik oOlgiide
ertelenmistir. Bu donemde yapilan erteleme anlasmalar: ile 6zel borglar da devlet
borcu haline doniistiiriilmiistiir. Erteleme anlagmalariyla ticari borg¢lar devlet borcu
kapsamina alinirken, faizler de kapitalize edilerek anaparaya doniistiiriilmiis ve dis

bor¢ stokuna eklenmistir®”’.

Tiirkiye’nin dis bor¢ ertelemelerine giristigi bu donemde gelismekte olan
ilkelerin genel dis bor¢ krizi sinyal vermekle birlikte heniiz baslamamisti. Bu
sebeple Tiirkiye’'nin diger gelismekte olan iilkelerden daha once borg krizi yasamaya
baslamis olmasi, iilkemizin 1978 — 82 yillar1 arasinda en ¢ok borg ertelemesine giden
tilke unvani almasina da neden olmustur. Tiirkiye’nin 1970’li yillarin sonlarindan
itibaren gerceklestirdigi dis bor¢ ertelemeleri olduk¢a Onemli miktarlarda olup,
toplam 9.810 milyar dolara karsilik gelmektedir. Ertelenen bor¢larin vadeleri 1980’11
yillarin tamamini kapsayacak sekilde ayarlanmistir. Baska bir deyisle ertelenen bu
borglar 1980°li yillara ayn1 zamanda bir ipotek konulmasina neden olmustur.
Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin 1970’li yillardaki kontrolsiiz ve hesapsiz bir
sekilde dis kaynak teminine girismesi, bir yandan ekonominin pozitif net kaynak
transferleri ile beslenerek onemli biiylime oranlar: elde edilmesine yardimci olurken,
diger yandan da onemli miktarda dis bor¢ birikimine neden olmustur. Boyle bir
mekanizma ise etkileri uzun siire devam edecek ve devam eden yillarda da dis borg

birikimini devamli kilacak dinamiklerin ¢calismasina neden olacaktir®®.

1978 ve 1979 Istikrar kararlari o donemde Tiirkiye'nin icinde bulundugu
istikrarsizlik sebebiyle kararlilikla uygulanamamistir. Bu sebeple, dis kredilerden de
cok az miktarda yararlanilmistir. Ucret ve maaslara sinirlama getirilememis, kamu
harcamalar1 kisilamamus, vergi gelirlerinde artis saglanamamistir. Bunun sonucunda
da biitce aciklart kapatilamamistir. Ayrica yiiksek destekleme fiyatlarinin
finansmanin1 Merkez Bankasi’nin yapmasi, enflasyonu koriiklemis ve 1979 Aralik
ayinda enflasyon %80’leri asmustir. Fiyatlar hizla yiikselirken, doviz darbogazi

sebebiyle ithalatin kisitlanmasi ve enerji sikintisi, sanayi sektoriinde kapasite

27 Harun Bal, “Uluslararam Finansman: Dig Bor¢ Yo6netimi ve Tiirkiye”, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yaymn No: 222, Istanbul, 2001, s. 207.
28 Bal, s. 208.
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kullanim oranlarinin %50’ lerin altina diismesine yol agcmistir. Eyliil 1977, Mart 1978,
Nisan 1979 ve Haziran 1979’da biiyiik oranli devaliiasyonlar yapilmistir. Dovize
cevrilebilir mevduat hesaplarina getirilen kur garantileri kaldirilmis, doviz tasarrufu
saglamak icin yurt disina ¢ikislara kisitlama getirilmistir. Mal karsiliginda ortaya
cikan garantisiz ticari borg¢larin katkisiyla toplam dis borglar ve 6zellikle kisa vadeli
bor¢lar cok hizli artig gostermistir. Enflasyon ve oOdemeler dengesi agiklari
Cumbhuriyet tarihindeki en yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Ozetle belirtmek gerekirse
1978 ve 1979 Istikrar kararlar1 kendi igersinde biitiinliik gostermedikleri ve donemin
i¢c ve dis sartlart kararlarin uygulanmasina imkan tanimadigl i¢in basarili

olamamusgtir.

1970’11 yillar diinya icin oldugu kadar Tiirkiye icin de biiyiik doniisiimleri
hazirlayan politik, toplumsal, ekonomik ve teknolojik degisimlerin ve doniisiimlerin
ortaya ¢iktigl yillar olmustur. Ekonomi diizleminde bu yillar serbest sermaye ithali
ve finans kapitalin etkilerine acilmanin bagladigi donemdir. Serbest piyasa ekonomisi
diye vizyonsuz bir ekonomi politikasinin petrol krizini izleyerek giindeme gelmesi,
enflasyon hizinin donemin sonuna dogru tarihsel rekorlara gelmesi, kayit disi
ekonominin patlama siirecine girmesi yine bu donemin mirasidir. Bu donem ayni
zamanda 0zel girisimin de faaliyetlerinin patladigi, dis diinyada etkinlik gostermeye

basladig1 yeni bir asamayi simgelemektedir®”.

2.2 Tiirkiye’de i¢ ve Dis Finansal Serbestlesme Dénemi

1978 ve 1979 willarinda yiiriirlige konan istikrar programlarinin siyasi
istikrarsizlik ve zayif hiikiimetler sebebiyle etkin bir sekilde uygulanamamasi
sonucunda yeni bir istikrar paketinin hazirlanmasi gerekli olmustur*’. 24 Ocak 1980
kararlar ile yapilan reformlar sonucunda karma ekonomik sistem yerini daha liberal
bir anlayisa birakmis ve modern ekonomi politikasi araglarinin agirlik kazandig bir

donem acilmistir. Bu donemle birlikte iilkemizde monetarist anlayisin hakim oldugu

209 Kazgan, Tanzimattan, ss. 101 — 102.
19 Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, s. 450.
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ve Merkez Bankasi’nin para politikasinin onemli bir uygulayicist olarak kabul

edildigi goriisii agirlik kazanmustir®' "

Krizi takiben Tiirkiye’de uygulanan programlarin bi¢imlendirdigi 1980’ler
donemi, sermaye akisinda ve doviz iizerinde denetim, diizenleme ve tesviklerle
desteklenen bir ihracat yonelimi, reel iicretlerin ciddi bicimde bastirilmasi ve ticari

serbestlesme ile karakterize edilebilir*'%.

1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisi etkin olmayan bir finansal yapiya sahipti
ve piyasa ice doniik politikalarla diizenleniyordu. 1980 yapisal programlar ile
gelisme stratejileri ice doniik sanayilesmeden disa doniik sanayilesme stratejisine

doniistiiriildii. Piyasa genelinde acik ekonomi politikalart benimsendi®".

Tiirkiye’de 1980 yilinda istikrar ve serbestlestirme programlari esanli olarak
uygulamaya konulmustur. Oncelik dis ticaretin serbestlestirilmesine verilmis ve bunu
1983 yilinda finansal serbestlesme izlemistir. Oncelikle yurt ici finansal piyasalar
serbestlestirilmis daha sonra sermaye hareketleri iizerindeki sinirlandirmalar
kaldirilmistir.  Bu siralama finansal serbestlesmenin teorik temelini olusturan

McKinnon-Shaw yaklagimi ile uyum gbstermektedir214.

1980 sonrasi serbestlesme hamleleri, piyasa yonelimli ekonomiye gegisin de
ilk evrelerini olusturan ortodoks bir stabilizasyon programiyla bagladi. 12 Eyliil
askeri darbesi ve uluslararasi kreditorler tarafindan da desteklenen 1980 sok tedavisi,
kendi amaglar1 yoniinden basarili sonuglar vermistir. 1980’e gelirken ii¢ haneli
rakamlara dayanan enflasyon orani, takip eden iki senede ortalama %33,2’ye
geriledi. Yasanan resesyon, %2,3 kiiciilmeyle 1limli gecti. Yerel piyasalarin

serbestlestirilmesiyle temel ihtiya¢c maddelerinde goriilen kitliklar sona erdi. Ancak

211 Sinan Sonmez, “Tiirk Iktisat Politikalarinda Cipa: D1s Bor¢lanma”, iktisat Uzerine Yazlar 2:
iktisadi Kalkinma Kriz ve istikrar Oktar Tiirel’e Armagan, 2003, s. 322.

212 Ali Riza Giingen, “1980’ler Tiirkiye’sinde Devletin Yeniden Yapilandiriimasina Dair Yaklasimlar
Uzerine Elestirel Notlar”, Miilkiye Dergisi, Cilt: 30, Say1: 250, Ankara, 2006, ss. 69—70.

*3 Firat Demir, “Failure Story: Policies and Financial Liberalization in Turkey, Revisiting the
Revolving Door Hypothesis”, World Development, Cilt: 32, Say1: 5, Mayis, 2004, s. 4.

24 Fatih Saygili, “Finansal Serbestlestirmenin, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
Uzerindeki Etkisi, Ege Akademik Bakis, Cilt: 1, Say::1, Yil: 2001, s. 165.
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biitiin uygulamalar, baskici askeri rejimin kontroliinde, reel iicretlerde keskin
distislerle  birlikte  boliisiimde  biiylikk  bozulmalarla  birlikte — gerceklesti.
Serbestlesmeye yonelik reformlarin ilki, dis ticaret serbestisine tedrici gecisti.
1984’te baslayan bu siire¢, 11 yil sonra AB ile Glimriikk Birligi anlagsmasinin

yapilmas ile sonuglanacaktr.*'?

Tiirkiye’de 1980 yilinda uygulamaya konulan istikrar odakli serbestlesme ve
yapisal uyarlanma programinda dis ticarette serbestlesme Oncelige sahip olmustur.
Ancak dis bor¢lanma ile olan baglantis1 yoniinden finansal serbestlesmenin bir biitiin
olarak sahip oldugu ©Onem s6z konusu boyutun dikkate alinmasini gerekli
kilmaktadir. Tiirkiye’de finansal serbestlesme ii¢ eksen {iizerinde gerceklesmistir:
finansal piyasalarin diizenlenmesi ve gelistirilmesi, mevduat faiz oranlarinin

belirlenmesinde serbestlesme, kambiyo ve sermaye hareketlerinde serbestlesme?'®.

1980 sonrasinda yapilan reform siireci iki doneme ayrilabilir. Birinci donem
1980 — 1989 aras1 ve ikinci donem 1990 sonrasin donemi kapsamaktadir. Birinci
donemin karakteristigi, ihracatin siibvansiyonlarla genis bir sekilde tesvik edilmesi,
ithalatin kademeli olarak serbestlestirilmesi, doviz kurunun kontrollii dalgalanmasi
ve sermaye hareketlerinin kontrol altinda olmasidir. Ikinci donem ise 1989’da

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile baslamaktadir®'”.

2.2.1 Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin Temelleri: 24 Ocak 1980 Kararlar

Ocak 1980 yili igerisinde Tiirkiye, IMF’nin ve Diinya Bankasi’nin
yonlendirmesi ve gozetimi altinda oldukca kapsamli sayilabilecek ve uzun vadeli bir
serbestlesme programini yiiriirliige koymustur. Programin 6ncelikli adimlar ticari ve
finansal reformlari kapsamaktad1r218. Programin ana 6gesi Tiirkiye’nin ithal ikameci

biiyiime modelinden disa acik bir biiyiime modeline gecmeyi amaclamasiydi. Istikrar

215 Korkut Boratav ve Erin¢ Yeldan, “Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic

(In)-Stability and Patterns of Distribution”, CEPA and The New School For Social Research, 2002,
s. 4.

> Ssnmez, “Tiirk Iktisat Politikalaridaki”, s. 322.

217 Demirci, s. 163.

¥ Armagan Gezici, “Investment Under Financial Liberalization: Channels of Liquidty and
Uncertainity”, Doctor of Philosophy, Massachussets University, Eyliil, 2007, s. 54.
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programinin mali kesimi ilgilendiren boliimiinde ise devletin fonksiyonlarinin
azaltilarak, biit¢e agiginin daraltilmasinin ve sistemin fonlarinin yoniinii mali sektore
cevirme isteginin bulundugu soylenebilir. Bir ekonomide mali sektoriin rolii, fon
fazlas1 bulunan sektorlerden fon acig1 bulunan sektorlere kaynaklar1 en az maliyetle
aktarmaktir. Yapisal reformlara dayanan istikrar programlarinda serbest piyasa
ekonomisinin artacak rolii vurgulanmakta ve makro ekonomik istikrar ve ekonomik
biiylimenin, kaynaklarin en etkin bir bi¢imde kullanilmasi ile miimkiin olacagi,
bunun i¢in de mali serbestlesmenin programin ayrilmaz bir pargasi oldugunun alti
cizilmektedir. Mali sektorde serbestlesme cabalarinin basladigi ekonomik ortamda
enflasyonun yiiksek ve dalgali, kamu aciklarinin yiiksek ve bankalarin denetiminin

yetersiz oldugu gdze carpmaktadir®”.

24 Ocak kararlarinin ilk amaci uluslararasi organizasyonlarin da destegiyle
birlikte biiyiime oraninda bir azalmaya neden olmadan enflasyon oranini asagi
cekmektir. ikinci amaci; ithalatin serbestlestirilmesi ve doviz kuru ayarlamalar1 ve
ihracat tegvikleri yoluyla ihracatin arttirllmasidir. Buradaki hedef cari islemler
aciginin oncelikle azaltilmasi ve sonugta da kapatilmasidir. Ugiincii amag; finansal
serbestlesmenin bir gostergesi olan reel faiz oranlarinin pozitif yapilmasidir. Finansal
serbestlesme ile birlikte iilke i¢i tasarruf ve yatirim miktarinin artacaglr ve ayni
zamanda paranin dolasim hizin1 azalacagi diisiiniilmiistiir. Dordiincli amag yabanci
sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi ve Tiirk Lira’sinin konvertibl olmasinin
saglanmasidir. Konvertibilite goreli olarak orta vadeli bir amactir. Son olarak
kararlarin temel hedefi ise merkezi hiikiimetin daraltilmas1 ve kamu girisimlerinin

ozellestirilmesi yolu ile devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasidir®®’.

24 Ocak 1980 kararlar1 ekonomide yapisal degisimleri iceren uzun vadeli
Oonlemler ile kisa vadeli Onlemleri birlikte iceriyordu. Uzun vadeli degisim
amaclarinin basinda, kamu sektoriiniin ekonomideki oneminin azaltilmasi ve ozel

sektoriin gelistirilmesi, serbest piyasa sisteminin iglerliginin saglanmasi geliyordu.

219 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin Rolii”, Tiirkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9803, Aralik,
1998, s. 7.

9 Ercan Uygur, “Financial Liberalization and The Real Sector in Turkey”, The Central Bank of the
Republic of Turkey Research Department, Discussion Papers No: 9010, Aralik, 1990, s. 8.
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Kisa vadeli amaglar ise, dis 6deme giicliiklerine ¢6ziim bulmak, ekonomide ithal
ikamecilikten ihracata doniik sanayilesmeye gecisi saglayici tedbirler almak
(devaliiasyon, gercek¢i kur politikasi, ihracat tesvikleri ve dis ticarette

serbestlesmenin saglanmasi) ve enflasyonu diisiirmekti**'.

24 Ocak 1980 sonrasinda uygulanmaya konulan ekonomi politikalarinin
belirleyici 6zelligi, ekonomiye iliskin karar siireclerinde piyasanin kendi isleyisine
gore olusacak fiyatlarin tek “yol gosterici” olmalaridir. Her mal ve hizmet i¢in arz ve
talebe gore olusacak fiyatlar, tiim ekonomik islemlerde gecerli olmalidir. Bu
yontemle olusacak olan fiyatlar, tiikketim, yatirim ve yeniden iiretim kararlarini
belirleyecek, iiretici ve tiiketiciler davranislarini fiyatlara gore diizenleyecek ve en
yararli ya da karli bulduklar girisimleri serbest¢e yapacaklardir. Denge fiyatindan

sapmalar1 uzun donemde piyasa kendisi diizeltecektir™®*.

Gelismis iilke ekonomileri acisindan ¢ok fazla Onemsenmeyen yabanci
sermaye, kiiresellesme egiliminin artmasina bagli olarak ortaya c¢ikan ekonomi
politikalarindaki serbestlesme, sermayenin serbest dolasimi, ticarette serbestlesme ve
tilketici aligkanliklarinin birbirine yaklasmasi gibi faktorlerle birlikte gelismis ve
gelismekte olan tiim ilkeler i¢in ¢ok Onemli bir konu haline gelmistir. Yabanci
sermaye akimlarinin toplam hacminde meydana gelen artis da yabanci sermayenin
yatirimlara ve dolayisiyla iktisadi biiyiimeye olan etkisinin anlagilmasinda 6nemli bir
rol oynamis ve tiim iilkelerin bu konu iizerinde odaklanmasina sebep olmustur’>. Bu
cercevede 24 Ocak kararlarina ek olarak olusturulan Bes Yillik Kalkinma Planinda
6224 sayili kanunla iligkin olarak hazirlanan yonetmelikte yabanci sermayeye

yonelik asagidaki diizenlemeler getirilmistir;

2! Giilsiin Giirkan Yay, “Tiirkiye ve Meksika’da Istikrar Programlarinin Karsilastiriimast: 1980 —
20017, 7. Ulusal Sosyal Bilimler Kongresi, Tiirk Sosyal Bilimler Dernegi, Ankara 2002, s. 3.

2 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 2005, s. 197.

3 [brahim Arslan ve A. Kadir Kékocak, “Ekonomik istikrar Acisindan Yabanci Sermaye”, Active
Dergisi, Sayt: 51, 2007, s.11.
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- Yabanci sermayeli yatirimlarda ileri teknoloji getirme sart1 aranacak,

- Getirilen teknolojide zaman i¢inde gelismelerin izlenip uygulanmasina imkan

verecek bir sistemin firma biinyesinde degismesine oncelik verilecek,

- Yurt i¢i tasarruf acigina olumlu katkida bulunabilecek ve smirli kredi
kaynaklarin1 zorlamak icin yabanci sermayeli yatirnmlarin finansmaninda biiyiik

Olciide 6z kaynak kullanimina agirlik verilecek,

- Yatirim i¢in gelen yabanci firmalarda belirli bir biiyiikliikte ihracat kosulu

aranacak,

- Firmalarin yaptiklar: iiretimde yurt i¢i talep kadar yurt dis1 talep de dikkate

almacak,

- Yabanci sermayeli yatirimlara verilecek izinlerde {iiretimde yerli katki

oraninin yiiksek olmasi ve giderek artmasi sarti aranacaktir.

Bu kararlarin beraberinde finansal serbestlesmeye yonelik atilan adimlarla
yabanct sermaye yatirimlarina hiz kazandirilmistir. Atilan adimlara; Serbest
bolgelerin orgiitlenmesiyle ilgili kararname, 6zellestirme yasasi ve sermaye piyasasi

yasalar1 6rnek verilebilir™*,

Kararlarin alindig1 tarihte tam serbestiye istikrarli bir gecis olmamis, kimi
zaman serbestlesmeden bir miktar veya tam olarak geri doniisler yasanmis, daha
sonra tekrar serbestlesmeye gecilmistir. Bir anlamda uygulamalar sirasinda deneme

yanilma yonteminin benimsendigi izlenimi edinilmistir™.

% Onur Akkaya, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Yasanan Liberalizasyon Siirecinde Déviz Kuru
Degerlerinin Analizi”’, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, SBE, {zmir,
2007, s. 71.

225 Kazgan, Tanzimattan, s. 128.
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2.2.2 i¢ Finansal Serbestlesme Siirecine Yonelik Reformlar

Tiirkiye ekonomisinde i¢ finansal serbestlesmeye yonelik olarak uygulanan
reformlar esas olarak; doviz kuru politikasina yonelik, faiz politikasina yonelik,
sermaye piyasasina yonelik ve bankacilik sektoriine yonelik reformlardan
olugmaktadir. 1980 sonras1 donemde finansal serbestlesme ¢ercevesinde uygulanan
reformlarin temel amaci ise, Tiirkiye ekonomisinin i¢ine diistiigii kaynak-kulanim
dengesizligini giderebilmek icin, hali hazirda yurt i¢inde bulunan mali kaynaklarin
ihtiya¢ duyulan kullanim alanlarina dogru harekete gecirilmesi ve bu yolla ekonomik
bityiimeye hiz verilmesidir’*®. Bununla birlikte reformlarin en énemli amaclarindan
biri de finansal kesimin aracilik ettigi kaynak miktarmin arttirilmasi igin rekabet

kosullarinin yarat11mas1d1r227.

2.2.2.1 Doviz Kuru Politikasina Yonelik Reformlar

Finansal serbestlesme siirecinde piyasaya yonelik ilk adim doviz kuru
rejimindeki degisikliktir. 1980 Oncesinde uygulanan sabit doviz kuru politikasinda
TL’nin degeri ekonomik kosullara gore hiikiimet tarafindan belirleniyordu. Bu
politikalar TL’ nin asir1 degerlenmesine yol actig icin 1980 yili Ocak ayinda daha
gercekei ve esnek olan doviz kuru politikasina yeni istikrar politikalariyla gecis

yapild1. TL diger paralar karsisinda devaliie edildi**®.

Tiirkiye’de doviz kuru rejimi 7 Temmuz 1984 tarithinde ¢ikarilan 30 sayili
kararname ile biiyilk oranda serbestlestirilmistir. 30 sayili kararnameyle serbestce
belirlenen bir kur rejiminin olusturulmasina yonelik olarak getirilen diizenlemeler su

sekilde siralanabilir®’:

226 Oner Giingavdi ve Suat Kiiciikgiftci, “Tiirkiye’de Finansal Liberallesme Siirecinin Bagarimi ve
Mali Kesim Uzerine Bir Degerlendirme”, oDTU Gelisme Dergisi, Say1: 29, 2002, s. 89.

27 Saygil, s. 165.

228 Richard Barth ve William Hemphill, “Financial Programming and Policy: The Case of Turkey”,
IMF Publications, Ekim, 2001, s. 10.

¥ Merih Celasun ve Dani Rodrik, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Mayis, 2002, s. 11.
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Tiirk Liras1 cinsinden banknot, metal para ve diger 6deme araclarinin ithal
edilmesi iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihraci ise Hiikiimet iznine tabi

tutulmustur.

Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalarini, doviz

hesab1 actirmalart ve dovizle ddeme yapmalarina izin verilmistir.

Merkez Bankasi, kiilce altin ithal ve ihra¢ etmek iizere yetkilendirilmis diger

bankalarin da yurtici pazarda kiilge altin satmalarina izin verilmistir.

Bankalarin Tiirkiye’de ikamet edenlerden doviz mevduati kabul etmelerine,
yurt disinda doviz bulundurmalarina ve doviz cinsinden islem yapmalarina izin

verilmistir.

Her tiirlii menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir.

Tiirkiye’de doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin Tiirkiye disinda

ikamet edenlere satisina izin verilmistir.

Yabancilarin doviz bozdurmalar1 ve tiim transferleri bir banka araciligiyla
yapmalar1 kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni haklar elde etmelerine izin

verilmistir.

Yabancilarin doviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim yapmalarina,
ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina, ortaklik kurmalarina,

subeler, temsilcilikler ve acenteler agmalarina izin verilmistir.
Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan aciklanan doviz kurunun etrafinda

olusturulan dar bir aralik i¢inde kendi islemlerinde kullanacaklar1 kurlart

belirlemelerine izin verilmistir.
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- 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari, ticari olmayan ve

bankalararasi islemleri icin kendi kurlarini belirlemelerine izin verilmistir.

Bu donemde iilke vatandasi olan ya da olmayanlarin ticari bankalarda doviz
hesab1 a¢malarina izin verilmistir. Dig ticaret yoluyla elde edilen doviz Merkez
Bankasi’ndan ticari bankalara transfer edilmistir. Boylece ticari bankalar dis
piyasalardan kisa siireli kredi kullanmakla yiiz yiize kalmistir. 1985’lerin sonunda
spekiilatif doviz islemlerinde bir artis olmus ve bu durum ticari bankalarin
mevduatlarina ve doviz ticaretine bazi sinirlamalarin getirilmesiyle sonuglanmistir.
Sinirlamalar, doviz satis oranlar1 {izerinde etkili olmus, doviz mevduatlarina
uygulanan gerekli rezervler arttirilmistir. Dolayisiyla bankalar belirli orandaki
dovizlerini Merkez Bankasi’na satmak zorunda kalmistir. Donemin sonuna dogru
Merkez Bankasi’nin faiz oranlarimi diizenleyici miidahaleleri finans piyasalarinda
dengesizliklere neden olmustur. Dengesizligin en agik gostergesi bankalarin doviz

islemlerini kullanarak spekiilasyon yapmalari olmustur®".

1988 yilinin Agustos ayinda Doviz — Efektif Piyasasit ve 1989 yilinin Nisan
ayinda ise Altin Piyasasi kurulmustur. Doviz ve efektif piyasalari, doviz rezervlerinin
daha etkin bir sekilde kullanilmasina olanak saglayan para politikasi araclarindan biri
olarak kabul edilmektedir'. Merkez Bankasi 2 Ocak 2002 tarihinde yaptiii
aciklamayla Bankalar arasi1 Para Piyasasi ve Doviz ve Efektif Piyasalarindaki aracilik

faaliyetlerine 2 Aralik 2002 tarihine kadar son verecegini aglklam1$t1r232.

Bu piyasalarin kurulma amaci atil tasarruflarin mali sisteme girisini
hizlandirmak, alternatif yatirim alanlar1 yaratmak, fiyatlarin serbestce olugmasini
saglamak, bunlardan daha Onemlisi ise bankalar i¢cin fon idare yOnteminin
olusturulmasina onciililk edilmesidir. Bu gelismeler bankalara alternatif piyasalarda

arbitraj imkani saglamstir™>.

20 Brean Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey, The Central
Bank of the Republic of Turkey, 1993, s. 12.

21 Kaplan, ss. 15 - 16.

232 Celasun ve Rodrik, s. 15.

3 Binay ve Kunter, s. 11.
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2.2.2.2 Faiz Politikasina Yonelik Reformlar

Finansal serbestlesmeye asamali gecis yoniinde uygulanan politika demetiyle
oncelikle i¢ finansal serbestlesmeye ilk adim 1980 Temmuzunda vadeli mevduat ve

kredi faizlerinin serbest birakilmastyla atilmistir®”.

Bir taraftan yatirnmlan tesvik etmek, diger taraftan kamunun bor¢lanma
maliyetini azaltmak amaciyla nominal faiz oranlar1 1970’li yillar boyunca diisiik
diizeylerde tutulmus, donem sonuna dogru enflasyon oraninin artmasiyla birlikte reel
faiz oranlar1 negatif diizeylere inmistir. Mevduatin reel getirisinin azalmasi, banka
mevduati gibi mali varliklara olan talebi azaltmis bunun sonucunda birikimler banka
sisteminden cikarak fiziki mallara, dovize ve Orgiitlenmemis mali piyasalara
yonelmis ve ekonomik biiylimeyi olumsuz bir sekilde etkilemistir. 1980 yilinda
uygulanmaya baglayan istikrar programinin kisa ve uzun donemli amaclarina yonelik
olarak, 1980 yilinin Temmuz ayinda mevduat faiz oranlari serbest birakilmuistir.
Konjonktiirii izleyen bir kur politikasiyla birlikte uygulanacak olan pozitif reel faiz
politikasinin, bir taraftan para talebini yiikselterek fiyat istikrarinin saglanmasina
yardimci olacagi, diger taraftan da kaynak dagiliminda bozukluklar1 diizelterek

ekonomik biiyiimeye katkida bulunacag: diisiiniilmektedir®’

. Ayrica faiz oranlarinin
piyasa kosullarina gore belirlenmesi yoluyla ekonomide atil olan veya informel
finansal piyasalarda degerlendirilen mali kaynaklarin formel finansal piyasalara

cekilmesi amaglanmistir™®,

1980’11 yillarin baglarindan itibaren Tiirkiye’de uygulanan Neo-Liberal
politikalar cercevesinde daha Once mevcut olmayan birincil ve ikincil piyasalar
kurulmugtur. Kamu agiklarin1 karsilamak amaciyla 1986 yilinda Hazine tarafindan
bono ve tahvil satisina baslanmistir. Ayrica 1986 yili Nisan ayinda Bankalararasi

para piyasasi (Interbank) kurulmustur. Boylece Merkez Bankas1 biinyesinde kurulan

234 Boratav, s. 151.
23 Kesriyeli, s. 4.
% Giingavdi ve digerleri, s. 90.
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bu piyasa ile likidite sikisiklig1 ve likidite fazlasi olan bankalar ihtiyaclarimi karsilikli

olarak birbirlerinden karsllayabilmislerdir237.

Bankalararas1 para piyasasinin kurulmasi Merkez Bankasi’na parasal
gelismeleri yakindan izleme olanag: saglamistir. IMKB’ nin agilmasinin da etkisiyle,
ikincil piyasalarda islem hacmi belirgin bir artis gostermistir. Bankalararasi
piyasanin kurulmasi, mali araglarin cesitlendirilmesi ve ikincil piyasalarin
genislemesi Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerine gecebilmesine ve para
politikasinin daha etkin yiiriitilmesine yardimci olacak gelismelerdir. Mali
piyasalarin gelisimi ile dolasima ¢ikan paranin nakit ihtiyact bulunan kesimlere
yonelmesi miimkiin olmaktadir. Boylece atil fonlar degerlendirilmekte ve Merkez

Bankasi kaynaklarina olan talep azalmaktadir®®.

Reel faiz oranlarinin serbest birakilmasindan sonra birikimler biiyiik olciide
banka sistemine yoOnelmistir. 1981 ve 1982 yillarinda toplam mevduatta onemli
oranda reel artiglar gozlenmis, paranin dolasim hizi ise biiylik Olgiide
yavaslamistir’™>. Rekabete hazir olmayan bankacilik sektoriiniin faizlerin serbest
birakilmasina tepkisi, biiyilk bankalarin aralarinda anlasarak (1. Centilmenlik
anlagsmasi, 1 yillik mevduata %30 faiz verilmesi konusunda bankalar anlagsmaya
varmistir.) faizlerin belli bir diizeyin {iizerine yiikselmesini ©Onlemek seklinde
olmustur. Faizler yiikselmesine ragmen reel faizler 1979 yilindan cok da farkh
olmamistir. Bunun temel nedeni 1980 yilinin Ocak ayinda yapilan yiiksek oranh
devaliiasyonun, enflasyonu yilin basinda %130, {iciincii ¢ceyregin sonunda ise %100

diizeyine ¢ikarmis olmasidir®®.

Biiyilk bankalarin faiz oranlarini reel olarak pozitif tutmada isteksiz
davranmalar1 karsisinda mevduat faiz oranlarini belirleme yetkisi Merkez Bankasi’na

verilmistir**'. TCMB her ne kadar tasarruflari tesvik etmek amaciyla faiz oranlarini

37 Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, TCMB
Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9910, Nisan, 1999, s. 15.

238 Kesriyeli, s. 13.

239 Kesriyeli, s. 5.

9 Binay ve Kunter, s. 7.

! Kesriyeli, s. 5.
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pozitif bolgede tutmaya calistiysa da yiiksek ve degisken enflasyonun bulundugu ve
buna bagli olarak mevduat faizleri tavaninin sik sik degistigi bir ortamda faizlerin
pozitif tutulmasinin zor oldugu goriilmiis, bunun sonucu olarak 1987 Temmuzunda
tasarruflar1 daha uzun vadelere cekebilmek amaciyla 1 yil vadeli mevduatlarda ve 10
milyon TL {iizerinde degerli mevduat sertifikalarinda faizler deregule edilmistir. Bu
gelismenin ardindan bankalar 1 y1l vadeli mevduat faizlerinde artisa gitmis ve 1 yil
vadeli mevduatlara talep artis1 gerceklesmistir. Bu sirada enflasyonun hizla
tirmanmast ve bankacilik sektoriiniin oligopolistik yapis1 bankalarin mevduat
faizlerinin daha fazla artmamasi hususunda gizli anlagmalara varmasini
kolaylastirmistir. 1987 sonunda mevduat faiz oranlar1 yeniden negatif oranlara
gelirken bu gelisme kisa vadeli tasarruflara olan ilgiyi arttirmistir. Bunun yaninda
doviz de portfoylerde c¢ekici bir enstriiman haline gelmistir. Bu gelismeler finansal

piyasalari destabilize edici etki yapmustir™*?,

24 Ocak kararlarinin sonucunda artan faiz gelirleri nedeniyle kisisel tiiketim
artmistir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi, firmalarin bor¢lanarak finansman
olanaklarini arttirmis bu durum da diisen faizlerin yeniden artmasina ve dolayisiyla
yatirim talebinin diismesine neden olmustur. Kararlarin ardindan 6demeler bilangosu
aciklan kiiciilmiis, enflasyon gerileme siirecine girmistir. Ekonomideki biiylimenin
sinirlt olmasi, issizlik oranlarini ve sosyal huzursuzluklari arttirmistir. Kararlarin
uygulandig1r donemde askeri yonetimin is basinda olmas1 gecis siirecinde menfaatleri
zedelenen kesimlerin olumsuz etkilerinin azalmasini saglamistir. Ancak askeri idare

altinda serbestlesme politikalarinin uygulanmasi oldukc¢a zor olmustur®®.

24 Ocak sonras1 1980-1983 doneminde tasarruflara yonelik faiz oranlar
asamali olarak reel anlamda pozitife donmeye baslamistir. Bununla birlikte,
maksimum nominal faiz oranlarinin para otoritesi tarafindan kontroliine devam
edilmistir. 1980 yi1linda bankalarin bor¢ verme islemlerinde tavan faiz oranlar1 biiyiik
oranda yiikseltilerek nominal bazda %70’e yiikseltilmistir. 24 Ocak kararlarinin ilk

yillarinda uygulanan daraltic1 para politikast ortaminda tasarruflara Odenen ve

22 Yavuz Bayazitoglu, Hasan Ersel ve Emin Oztiirk, “Financial Market Reforms in Turkey, Between
1980 — 19907, CBT Research Department Discussion Paper, No: 9102, 1991, s. 2.
3 Kepenek ve Yentiirk, ss. 201 — 202.
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kredilere uygulanan faiz oranlarmin serbestlestirilmesi, yliksek kredi talebi
nedeniyle, bankacilik krizine yol agcmistir. 1982 yilinda meydana gelen bankacilik
krizine karsilik olarak para otoritesi 1983 yilinda ticari bankalarin likidite yapist ve
rezerv oranlar1 yeniden diizenlenmistir. Ayn1 zamanda ihracatcilara verilen krediler
gibi diisiik oranli tercihli krediler de sona erdirilmistir. Ayni sekilde, ticari bankalarin
merkez bankasi nezdindeki karsiliklara faiz 6deme uygulamasi doviz cinsinden
olanlar disinda sonra erdirilmistir. Finansal islemlerde vergi oranlari tamamen

kaldirilmamakla birlikte diigtiriilmiistir**.

1984 yilindan sonra enflasyonun hizlanmas1 mevduatin faizi yiiksek olan ii¢
aylik vadede yogunlasmasina neden olmustur. Mevduatin vade yapisini uzun vadeli
lehine degistirmek amaciyla 1985 yili Temmuz ayinda uzun vadeli mevduat faiz
oranlart daha yiiksek tutulmustur. Bunun sonucunda ii¢ aylik mevduattan alt1 ay ve
bir yi1l vadeli mevduata biiyiik bir kayma olmustur. Fiyatlardaki dalgalanmalara ve
diger ekonomik gelismelere daha cabuk uyum saglayabilmesi icin Merkez
Bankasi’na mevduat faiz oranlarin1 her ay gozden gecirerek belirleme yetkisi
verilmistir245. Haziran 1987°de Merkez Bankasi’na kredi mevduat faiz oranlarin
belli bir diizeye kadar belirleme yetkisi verilmistir. Nihayet 12 Kasim 1988’de her

cesit mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir.

1988 — 1991 donemi ise reel faiz oranlarina cesitli araliklarla giindeme gelen
miidahalelerle ge¢cmistir. Bu donemde yiiksek enflasyon oranlarinin da etkisiyle reel
faiz oranlan negatif degerler almistir. 1991 yilinda ise mevduat faizlerinin serbest
birakilmasinin etkisiyle bir yillik ve alt1 aylik reel mevduat faizleri yiikselerek pozitif
degerlere ulasmistir. Reel mevduat faizlerinin pozitif olma egilimi 1994 yilindaki
finansal krize kadar devam etmistir. 1994 — 1996 doneminde artan nominal faizlere
ragmen yiiksek enflasyondan dolayir yillik ortalama reel mevduat faizleri negatif
olmustur. 1996 — 1999 yillan ise reel mevduat faizlerinin yeniden yiikselip pozitif
degerlere ulastig1 yillar olmustur. Donemin ilk yillarinda yiiksek kamu agiklariyla

birlikte giindeme gelen kamu kagitlarinin reel faizlerinin yiiksekligi, ddnemin son

** Ali Kogyigit, “Makro Ekonomik Istikrar Politikasi”, 1980 — 2003 Tiirkiye’nin Dis, Ekonomik,
Sosyal ve Idari Politikalari, Siyasal Kitabevi, Nisan, 2003, s. 502.
* Kesriyeli, s. 5.
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yillarina dogru ise yurt disina hizli sermaye ¢ikislart ve bunun uzantis: olan likidite
sikigiklig1, bu donemdeki pozitif reel mevduat faizlerinin en 6nemli nedenleri olarak
goze carpmaktadir. Dolayisiyla finansal serbestlesme doneminin (1981 — 1999)
biiylik bir boliimiinde, kriz yillar1 hari¢, genel egilimin pozitif reel mevduat faizleri

oldugunu sdylemek yanlis olmaz**°.

2.2.2.3 Sermaye Piyasasina Yonelik Reformlar

1980 — 1982 doneminde finansal serbestlesmede kullanilan temel arag
deregulasyon olmustur. 1982 yilinda yasanan kriz rekabet¢i bir ekonomik ortamin
yalnmizca bu ara¢ kullanilarak gerceklestirilemeyecegini gostermistir. Bu nedenle
1983 — 1987 doneminde piyasa mekanizmasina islerlik getirecek kurumsal
diizenlemeler yapilmistir. 1981 yilinda cikarilan sermaye piyasalart kanunu 0zel
menkul kiymet piyasalarinin olusturulacagi yapiyr belirlemis ve bu amacla 1982
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. SPK 1983 yilinda islerlik

kaz anmls'ur247 .

Sermaye Piyasast Kanunu'nun konusu tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini
saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik icinde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve

denetlemektir’®.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin yasal alt yapist 28.07.1981 tarihinde
yiirlirlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmistir. Bu kanuna
gore piyasa, birincil ve ikincil piyasalar seklinde orgiitlenmis olup, piyasada aracilik

yapacak olan kuruluslar, arac1 kurumlar, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakhiklaridir™® .

246 Mihgi, Finansal Serbestlesme Sonrast, s. 86.

7 Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi, DPT Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel
Miidiirligi Ekonomik Modeller Dairesi, Yayin No: 2487, Agustos, 1998, s. 57.

248 Sermaye Piyasas1 Kanunu, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat index.html (31.09.2009), s. 3.
¥ Hilmi Unsal, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinde i¢c Bor¢lanma ve Sermaye Piyasasi
Uzerindeki Etkileri”, G.U. I.L.B.F. Dergisi, 3/2003, s. 197.
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1981 yilinda yiiriirliige konan Sermaye Piyasas1 Kanunu, Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesini ve giivenli, seffaf
ve dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasalart yoluyla yatirimcilarin hak ve
cikarlarinin korunmasini amaglamis ve menkul kiymetler piyasasinin gelisimini
destekleyen en 6nemli adimlardan biri olmustur. Bunu takiben, sermaye piyasalarinin
kosullar1 ve isleyis mekanizmasi iizerinde diizenleme ve denetleme yetkisine sahip
olacak sekilde ve Sermaye Piyasasi1 Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982°de
Sermaye Piyasasit Kurulu kurulmustur. Bu tarihten itibaren bankalar ve diger finans
kurumlar1 sermaye piyasasinda yiiriittiikleri aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasasi

Kanunu hiikiimleri ve Sermaye Piyasas: Kurulu denetimine tabi hale gelmislerdir®".

Sermaye piyasasina yonelik reformlardan birisi de Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri (DIBS) ihalelerine baslanmasidir. 1985 yilina kadar hiikiimetler finansal
aciklarim kapatmak icin devlet i¢ borclanma senetleri ihra¢ etmek yerine yogun
bicimde Merkez Bankasindan kisa vadeli avans imkanini kullanmayr tercih
etmiglerdir. Bu nedenle para politikas1 da biiyiik 6l¢iide maliye politikasina dayali
olmustur. Ik kez Mayis 1985’te hiikiimet biitge aciklarim kapatmak icin devlet
tahvili ve bonosu ¢ikarmaya baslamistir. Boylece, kamu aciklarinin Merkez Bankast
bilancosu iizerindeki olumsuz etkileri hazine ihalelerine baslanmasiyla bir dlciide

azalmigtir™ .

1985 ve 1986 yilinda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihale ile satilmaya
baslanmasinin ardindan umumi disponibilite ve mevduat munzam karsilik sistemleri
yeniden diizenlenmis ve bankalararasi para piyasalart olusturulmustur. Devlet ic
bor¢lanma senetlerinin ihale ile satis1 sistemine gecilmesinden sonra kamu finansman
aciklarinin  6nemli bir bolimii para ve sermaye piyasalarindan karsilanmaya
baslanmis, kamu kesiminin Merkez Bankasi kaynaklarina olan bagvurular

azalmigtir™>.

20 Celasun ve Rodrik, s. 13.
51 Celasun ve Rodrik, s. 14.
»? Kesriyeli, s. 13.
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Mayis 1985 ve Ekim 1986 arasinda 6 aylik Hazine Bonosu ve bir yillik
Devlet Tahvili olmak iizere iki cesit senet ihale yoluyla satilmistir. Kasim 1986’dan
itibaren Hazine diizenli bir ihale sistemine gecmistir™ . Boylelikle piyasa
katilimcilar hangi vadeli kagitlarin ne zaman satilacagini1 onceden bildigi i¢in kendi
likidite yonetimini daha saglikli yapma imkanina kavusmustur. Faiz oranlar1 giderek
piyasadaki beklenen enflasyonu ve hazinenin bor¢lanma geregini yansitmaya
baslamistir. Merkez Bankasi acisindan piyasa tarafindan belirlenmis referans

alinabilecek bir faiz oran1 ortaya ¢ikmistir™*.

Kamu menkul kiymet ihaleleri, Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerini
baslatmas1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) ikincil bono ve tahvil
piyasasi olusturmasi icin 6n kosullar1 saglamistir. Boylece kamu menkul kiymet
ihaleleri finansal ve finansal olmayan kurumlar i¢in cazip bir yatirrm alani
olmustur™. Bu ihalelerden elde edilen gelirler rekabet¢i teklif verme usuliiyle
belirlendigi ve ihalelerin hacmi de biiylik oldugu icin belirlenen faiz oranlari
ekonominin gosterge faiz oranlarindan biri kabul edilmeye baslanmistir. Bu
ithalelerin getirileri faiz oranlarmin gelecegi hakkinda piyasalara fikir vermeye

baslamustir™®.

1994°te yasanan finansal krizden sonra Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan
kullandig1 kisa vadeli avans miktar1 bir 6nceki finansal yilin genel biit¢ce 6denekleri
toplamiyla cari yilin genel biitce Odenekleri arasindaki farkin %12 siyle
sinirlandirilmigtir. Bu oran 1996’da %10’a; 1997°de %6’ya ve takip eden yilarda da
%3’e diisiirtilmiistiir. 2001 yilinda ¢ikarilan yeni Merkez Bankasi Kanunu’yla kisa

vadeli bor¢ verme uygulamasi tamamen kaldiriimistir™’.

253 Parasiz, ikinci Kusak, s. 125.
254 Demirci, s. 161.

255 Parasiz, ikinci Kusak, s. 125.
26 fstemihan ve Bulungiray, s. 13.
»7 fstemihan ve Bulungiray, s. 13.
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2.2.2.4 Bankacilik Sektoriine Yonelik Reformlar

Bankacilik Sektorii geleneksel olarak Tiirkiye finans sektoriinde onemli bir
rol oynamistir. Serbestlesme politikalarinin bir sonucu olarak 1980’lerde bir dizi
kurumsal ve yasal reform gerceklestirilmistir. Bu reformlarin temel amaci bankalar
arasinda rekabeti tesvik ederek finansal sistemin saglamligini ve etkinligini

arttirmaktir>®,

Finansal serbestlesme siirecinde bankacilik  sektoriinde uygulanan

serbestlesme politikalarinin unsurlarini su sekilde snalayabiliriz25 .

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi

Faiz oranlarinin reel olarak pozitif diizeye erismesinin yolun acilmasi

Sektore yeni banka girislerinin kolaylastirilmast

Sektoriin - uluslararas1  piyasalara agilmasi, oOzellikle uluslararasi

piyasalardan kaynak edinmesinin serbest birakilmasi

- Sektorde yer alan bankalarin yabanci para cinsinden islem yapmasinin

serbest birakilmasi

- Bankalarin uluslararasi standartlara uygun yapilanma icerisine girmesine

yonelik diizenlemelerin yapilmasi

Rekabet ve sigorta kavramlari birbirine zit kavramlar olarak algilansa da 1983
yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) bankalar yasasinda yapilan bir

tyilestirme ile kuruldu. TMSF’nin kurulma amaci bankacilik sisteminde art arda

28 flker Parasiz, ikinci Kusak Kalkinma Politikalar1 ve Reformlar, Ezgi Kitabevi, Istanbul, 2003,

ss. 126 — 127.
»% Omer Faruk Colak, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, Gozden Gegirilmis 5. Baski, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2007, s. 194.
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gelen basarisizliklar sonucu halkin sarsilan giivenini yeniden saglamak ve mevduat

sahiplerini bankacilik krizlerinin olumsuz etkisinden korumaktir™®.

1982 finansal krizinden cikarilan 6nemli bir ders olarak, bankacilik sisteminin
yapisal problemlerini gidermek ve denetim mekanizmalarini isletmek amaciyla 1985
yilinda Bankalar Kanunu yenilenmistir. Bu kanunun amaclarindan biri Tiirk
bankalarinin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii arttirmaktir. Bu amagla ayn1 yil
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi 6 No’lu Tebligi ile “Sermaye Tabani/Risk
Agirhikli Varliklar, Gayri Nakdi Krediler ve Yiikiimliiliikler” standart rasyosunu
yaymlamistir. Bu teblig, bankalar i¢in minimum sermaye tabani zorunlulugu
getirerek, sermaye yeterlilik oraminin uluslararas1 normlara uygun olarak
hesaplanmas1 uygulamasini baslatmistir. Ayrica Bankacilik Kanununda, bankalarin
performans dis1 bor¢lar konusu tanimlanarak, bankalarin ortakliklarina ve bireysel
kredilerine tavan konmus ve Merkez Bankasi ile Hazine denet¢i otorite olarak kabul
edilmistir. Bankalarin sermaye yeterliligi, aktiflerin niteligi, karlilhik ve likidite
acisindan dikkatli ve diizenli bir denetime tabi tutulmasi amaciyla, 1986 yilindan
itibaren ¢, alti, dokuz aylik ve bir yillik olarak hazirlanan bilangolarint Merkez
Bankalarina gondermeleri zorunlu hale getirilmistir. 1987 yilindan itibaren,
bankalarin bilancolarinin her yil bagimsiz dis denetime tabi tutulmasi uygulamasi

baglatilmistir®®’.

Bu yasa temelde bankacilik sisteminin yapisal sorunlarina yoneliktir. Yasa,
bankacilik sisteminin gozetimine ve diizenlenmesine yoOnelik yasal bir baz
olusturmay1 hedeflemektedir. 1985 Bankalar Kanunu cercevesinde bankalarin
standart muhasebe sistemine sahip olmalar1 ve yeminli banka murakiplarina
bankalarin finansal yapilarini ve yasal performanslarini denetleme yetkisi verilmistir.
Ayrica bankalarin kiiresel olarak kabul edilmis muhasebe prensipleri ¢ercevesinde

her yil bagimsiz dis denetciler tarafindan denetlenmeleri istenmistir™®.

260 parasiz, ikinci Kusak, s. 127.
%! Tiirker Kaya, s. 58.
262 Parasiz, ikinci Kusak, s. 127.
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Tiirkiye’de serbestlesme doneminde uygulanan bankacilik politikalari, yapisal
sorunlart ¢ozmekten uzak, denetimsiz bir gelisme gostermistir. Ozellikle 1989
yilinda dis finansal serbestlesme ile birlikte bankacilik son derece yiiksek maliyetle
caligmasina ragmen, cok biiyiikk karlar saglayan bir sistem haline gelmistir. Bu
stirecte bankacilik kesimi hizli, sagliksiz ve kontrolsiiz bir biiyiime egilimi
gostermistir. Bu biiylime doneminde bazi Tiirk bankalari diinya siralamasina
girebilecek biiylikliiklere ulagsmislardir. Ancak bu biiyiime saglikli bir biiylime
olmamustir. Bankalarin sagliksiz biiylimelerinin temel nedeni, 1987 yilindan bu yana
yiiksek kamu aciklar1 ve bu aciklarin finansman bi¢imi nedeniyle devletin 6dedigi
yiiksek reel faizler olmustur. Yiiksek kamu aciklarindan kaynaklanan reel faizler,
Tiirkiye’de bankaciligin karliliin1 garantileyerek etkin bir bankacilik sisteminin

gelismesini engellemistir™®.

1999 yilinda ikinci bankalar kanunu yiiriirliige girmistir. Bu yasayla
bankalarin finansal yapilarini giiclendirici gdzetim mekanizmasi olusturulmus, bunun
sonucunda alinan onlemlere ragmen rehabilite edilemeyen zayif bankalar TMSF’ye
devredilmistir. 1999 Bankalar Kanunu ayni zamanda uluslararasi standartlar1 ve
Avrupa Birligi gozetim mekanizmas: kosullarini getirmistir. Bunun sonucunda
bagimsiz Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olusturulmustur.
Bu kurum bankacilik sektoriinde etkinligi, rekabeti ve saglamligi, halkin giiveninin
arttirilmasin1 ve ekonomiye bankacilik sektoriinden gelen potansiyel riski minimize

etmeyi amaglam1$t1r264

. BDDK’nin gorev ve yetkileri arasinda; bankalarin kurulmasi,
sube agmasi, mali biinyesi zayifladiginda TMSF’ye devredilmesi, satilmasi, tasfiyesi,
bankalara iligkin diizenlemelerin yapilmasi ve bankalarin bu diizenlemelere uygun
faaliyette bulunmasimin denetlenmesi yer almaktadir’®. Ote yandan kanun banka
kurmak ve isletmek isteyenler i¢cin daha kati kurallar getirmistir. Bu kanunla

bankalara i¢ denetim ve risk yonetimi sistemleri kurma zorunlulugu getirilmistir’®®,

263 Gokbunar ve Miynat, s. 76.

264 Parasiz, ikinci Kusak, s. 128.

265 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, 6. Basim, Remzi Kitabevi, Haziran, 2004, s.
61.

2% Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki, s. 260.
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Sozii edilen tim bu kurumsal ve yasal diizenlemelere ragmen, kamu
bankalarinin finansal yapilarindaki zayifliklar, bankacilik sistemindeki kirilganligin
devam etmesinde etkili olmustur. Kamu sermayeli bankalarin toplam bankacilik
sektoriindeki payr oldukga diisiik olmakla birlikte bu bankalar kamu harcamalarini
finanse etmekte olduklarindan kamu bankalarinin finansal yapilart daha da
kotiilesmistir. Tahsil edilemeyen gorev zararlar1i ve tahsili gecikmis alacaklarin
yiiksek olmasi1 nedeniyle bu bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaclar1 onemli dlciide
artis gostermistir. Finansal krizler sirasinda faiz oranlarindaki ani artiglar da gorev
zararlarinin katlanarak artmasina neden olmustur. Kamu bankalarin1 giinliik likidite
ithtiyaglarim karsilayabilmek icin genellikle piyasadan daha yiiksek faiz oranlari

vermeleri bankacilik sektdriinde rekabeti olumsuz yonde etkilemektedir®®’.

2.2.3 D1s Finansal Serbestlesme Siirecine Yonelik Reformlar

1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, yiikselen enflasyon ve kamu kesimi
bor¢lanma gereginin 6nemli boyutlara ¢ikmasi sonucu, biiylimenin finansmaninin
yurt ici kaynaklarla siirdiirilemeyecegi ve kamu kesimi agiklarinin yurt disi
kaynaklarla karsilanmasi diisiincesi onem kazanmis, bu diisiince yeni bir politikanin
devreye sokulmasim gerektirmistir’®. Bu cercevede 24 Ocak 1980 kararlari ile
baglatilan ekonomik serbestlesme siirecinin devami niteliginde olan ve finansal
piyasalarin serbestlesmesinin altyapisini olusturan 32 sayili karar 11 Agustos 1989
yilinda yiiriirliige girmistir. Bu kararla birlikte, yurtici piyasalar hicbir yasal kisitlama

olmaksizin yabanci sermaye akimlarina ag11m1$t1r269.

Dis tasarruflarin ekonomik biiylimeyi hizlandiracag goriisii 32 Sayili kararin
alinmasindaki en biiyiik etkendir. Kamu kesiminin artan finansman ihtiyacinin
karsilanabilmesi icin, uluslararast fonlarin iilkeye cekilebilecek olmasi, sermaye
hareketlerine serbesti taninmasi yoniindeki 6nemli bir baska etkendir. Alinan kararla

uluslararasi finansal sermaye akimlarinin iilkeye serbestce giris cikisi icin gerekli

267 fstemihan ve Bulungiray, ss. 15 — 16.

268 Ahmet Sengoniil, Metin Altiok ve Rana Giirbiiz, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de
Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Makro Ekonomik Etkileri”, iktisat isletme ve Finans, Cilt: 22,
Say1: 252, Mart, 2007, s. 36.

%Y. Unsal, s. 191.
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biitiin kosullar olusturulmus ve Tiirkiye ekonomisi 1990’li yillarin basinda

tamamuiyla disa agik bir ekonomi haline gelmistir270.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ¢calismalar1 1980’lerdeki
ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak baglatilmis ve 1989°da
tamamlanmistir. 11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige
giren Tiirk Parasi1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye
hareketleri tamamen serbestlestirilmis ve konvertibiliteye yonelik énemli adimlar
atilmistir. Halen de yiirtirliikte olan 32 sayili Karar ile getirilen temel diizenlemeler

sijyledir271 :

- Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve ©0zel finans kurumlarindan hicbir

sinirlama olmaksizin doviz alabilir ve doviz bulundurabilirler.

- Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri

her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke i¢ine getirebilirler.

- Disarida yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye Piyasas1 Kurulu

izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalari serbesttir.

- Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanc1 borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan alim-
sattmi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin

alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

- Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan

menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalari serbesttir.

- Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya

da 6zel finans kurumlar araciligiyla iilke disina transfer edilebilir.

20 Sengoniil, Altiok ve Giirbiiz, s. 36.

21 Celasun ve Rodrik, s. 16.
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- Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

- Disarida yerlesik kisilerin Tiirk liras1 hesap actirmalar1 ve bu hesaplara iliskin

anapara ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

- Gayrimenkul satiglarn iizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbest birakilmistir. Tiirkiye’de
yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve bankalar araciligiyla transfer ettirmeleri

ve yurt digina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

- Bankalar ve 6zel finans kurumlan ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarim1i asan transferleri

bildirmekle yiikiimliidiirler.

- Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

acmalar1 serbesttir.

Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye’de yatirim yapmalari, ticari faaliyete
bulunmalari, hisse almalari, gerekli sermayeyi doviz olarak yurda getirerek ilgili
kurumlardan izin almak ve bu izin cercevesinde faaliyette bulunmak kosuluyla
serbest birakilmig, patent, lisans, know-how gibi haklarin Tiirkiye’ye ithali aym
esaslara baglanmistir. Benzer sekilde yabanci sermaye girisleri onemli dl¢iide serbest
birakilmis ve yabanci firmalara tekel olusturmamak kosuluyla yerel firmalara aym

haklar taninmigtir®’>.

Ayrica 32 Sayili Kararla ithalat fonlar disiiriilirken, doviz TL’nin tam
ikamesi haline gelmistir. Sermaye hareketlerinin ve finansal piyasalarin
serbestlesmesi sonucu doviz kurlar1 artik cari islemler bilangosu agiklarina veya
fazlaliklarina bagli olarak degisen bir anahtar olmaktan ¢ikmig, sermaye

hareketlerinin belirledigi bir fiyat haline doniismiistiir™”.

72 Saygily, s. 170.
13 Sahin, s. 216.
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32 sayili Karar’in amaci, daha serbest bir kambiyo rejimi yaratmak,
uluslararast mali piyasalarla biitiinlesmeyi kolaylastirmak, menkul kiymetlerin
yurti¢i ve disinda alim satimi Oniindeki engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin
gelisimine yardimci olmak, sermaye hareketlerini serbestlestirmek, bu sekilde

bankalarin yurt disindan kredi bulmasini saglamak olarak aglklanm1§t1r274.

Dis finansal serbestlesme ile saglanan avantajlari su sekilde siralamak

miimkiindiir®”:

- Gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri

diinya genelinde kaynak dagiliminda etkinligi saglayacaktir.

- Di1s finansal serbestlesme ulusal tasarrufu arttirarak yatirimlart ve ekonomik
biiylimeyi destekleyecektir. Toplam gelirdeki artig, ulusal tasarruf ve yatirimlarin
daha fazla artmasina neden olacak ve sonugta siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime

oranina ulasilacaktir.

- Finansal serbestlesme ayni zamanda i¢ piyasalara dis diinya ile rekabet

imkan1 saglayacagindan finansal sektorde de etkinlige ulasilacaktir.

- Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri sonucunda bu iilkede
yasayan yerlesikler, varliklarinin uluslararasi piyasalarda cesitli finansal araglarda

degerlendirme imkanina kavusacaktir.

- Finansal serbestlesme ile birlikte ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal

piyasalara ulasmak kolaylasacak ve bor¢ alma maliyeti diisecektir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasi politikalar yabanci sermaye icin yasal ve kurumsal
bir altyapr olusturmasina ragmen makroekonomik politikalarin istikrarsiz olusu,

yabanci sermaye girisini olumsuz etkilemistir. Ayrica bu tiir politikalar, spekiilatif

274 1y
Binay ve Kunter, s. 27.

275 . .
Esen, Financial Openness, s. 6.
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amacli yabanci sermaye girisine sebep olacagi i¢in finansal sistemin istikrar1 da

tehlikeye atilmis olacaktir’®.

24 Ocak programiyla ilgili yapilabilecek tespitler dahilinde; modelin i¢ ve dis
serbestlesmeye odaklandigi ve bu serbestlesme baglaminda gelisen sermaye
hareketleri ile birlikte dis bor¢lanmanin ekonomik dengenin saglanmasinda giderek
bir parametreye doniismesinin kacinilmaz oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte gerek
kisa vadede istikrara yonelik Onlemlerin hizla uygulanmasi, gerekse serbestlesme

ekseninde yol almak ic¢in yeni dis bor¢ ertelemeleri ve taze dis kaynak gerekli

olmusturm.
Tablo 4: Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri(Milyon $)
Toplam Dogrudan
Uzun Vadeli | Kisa Vadeli
Sermaye Yabanci Portfoy
Yil Sermaye Sermaye
Hareketleri Sermaye Yatirimlari
Hareketleri | Hareketleri
(Net) Yatirimlari

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 Odemeler Dengesi Istatistikleri

7% Kar ve Kara, Finansal Entegrasyon, s. 70.
*7" Sonmez, Tiirk Iktisat Politikalarindaki, ss. 323 — 324.
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Tablo 4’de goriilebilecegi iizere 32 Sayili kararla birlikte, meydana gelen
yabanci sermaye hareketlerinde biiyiik oranda artis olmustur. Miktar olarak meydana
gelen bu artisa ragmen seneden seneye biiyiik oranda istikrarsizlik s6z konusudur.
Toplam sermaye hareketleri i¢inde uzun vadeli sermaye hareketlerinin pay1 giderek
azalirken, kisa vadeli sermaye hareketlerinin payr artmistir. Dolayisiyla toplam
sermaye hareketlerinin negatif oldugu yillarda bunun en 6nemli nedeni kisa vadeli
sermaye ¢ikislaridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ise istikrarli bir seyir
izlemekle birlikte dis finansal serbestiye gecisi izleyen yillarda yiikselmis, ilerleyen

yillarda ise bu durum tersine donmiistiir.

Daha onceki yillarda ekonomideki temel dengesizliklerden dogan finansman
ihtiyacim1 giderme islevini yiiklenen sermaye hareketleri, bu islevinden uzaklasarak,
daha c¢ok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine
doniismiistiir. Bu nitelik degisimine paralel olarak bu donemde ortaya ¢ikan sermaye

akimlarinin vadesi kisalmis, daha oynak ve hareketli hale gelmistir®’®.

32 Sayili kararla Onii acilan sermaye hareketleri tice ayrilabilir: Birincisi,
yabanci yatirimcilarin TL ile ifade edilen menkul degerlere, yani borsaya, devlete ait
bor¢ senetlerine, mevduata kaynak baglamalaridir. Ikincisi yerli aktorlerin, 6rnegin
bankalarin ve firmalarin kisa vadeli dis borclanmasidir. Uciinciisii ise yine yerli
aktorlerin yurt disindaki menkul degerlere kaynak baglamasidir; yani kural olarak
kisa vadeli olan sermaye ihracatina yonelmesidir. Her ii¢ tiir sermaye hareketi
Tiirkiye’deki faiz hadleriyle doviz kurundaki beklenen artis arasindaki makasa ve
aktorlerin risk algilamalarina baghdir. Kur faiz arbitraji denen bu getirinin pesinde

kosan sermaye hareketlerine bazen, kisaca “sicak para” ad1 da verilmektedir*”.

Dis finansal serbestlesme stratejisinin uygulanmasi ile birlikte, sermaye
girislerini 6zendiren asil faktor, yiiksek faizli ve kisa vadeli kamusal bor¢clanma
senetlerinin sagladig etkin getiridir. Mali disiplini saglamak bir yana, ekonomideki
yapisal sorunlara kayitsiz kalan siyasal iktidarlar, popiilist harcamalarin1 finanse

etmek amaciyla, ulusal paranin degerlenmesine yol acan kur politikasini da

7 Insel ve Sungur, s. 5.
" Korkut Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye, imge Kitabevi, Ankara, 2000, s. 204.
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uygulamaktan cekinmeyerek, kisa vadeli sermaye girisleri ile desteklenen bir
finansman politikas1 uygulamiglardir. Bu ortamda bankacilik sektorii de 6zel kesime
kredi olanag1 saglamak yerine yiiksek getirili kamusal bor¢clanma senetlerine yatirim
yapmay1 tercih etmistir. Kurlarin baski altinda oldugunu goéren bankalar, doviz
cinsinden ifade edilen yiikiimliiliiklerin artmas1 pahasina, disaridan diisiik maliyetler
ile sagladiklan fonlan yiiksek reel faizler ile devlete bor¢ vermislerdir. Karli gibi
goriinen bu strateji, kurlarda bir artis ortaya ciktiginda sektorii ciddi finansal krizlerle

kars1 karsiya birakmugtir™.

2.3 Finansal Serbestlesme Siirecinde Meydana Gelen Istikrarsizliklar ve

Istikrar Programlar

Finansal serbestlesmenin, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi makro ekonomik
degiskenlerdeki dalgalanmay1 arttirdigi, dis borg¢lari kontrol edilemez bir sekilde
arttirdigit ve sonunda iilkeleri dis borc krizleriyle karsi karsiya getirdigi ileri
siirilmektedir. Stiglitz, kisa donemli sermaye hareketlerinin yasanan ekonomik
krizlerde 6nemli rol oynadigini ifade etmektedir. Williamson ve Mahar (1998),
finansal serbestlesme ile finansal krizler arasindaki iliski {izerine veriler sunmakta,
ozellikle dis finansal serbestlesmeyi takiben arastirmaya konu edilen iilkelerin

81 Finansal serbestlesme deneyimi

bircogunda krizler goriildiigiinii belirtmektedir
yasayan bircok gelismekte olan iilkenin yasadigir krizler, Onerilen serbestlesme
politikalarina kusku ile bakilmasini beraberinde getirmistir. Gelismekte olan
iilkelerde yasanan krizlerle, finansal serbestlesme arasindaki iliskiyi kanitlayan
calismalarda, cari acgik ve kisa vadeli borclarin artisi ile kirilgan yapinin derinlesmesi
gibi yapisal sorunlara ilave olarak dis konjonktiire aciklik nedeniyle dissalligin

82 Tiirkiye’nin 1994 krizine giden

icsellesmesi olgusuna da vurgu yapilmaktadir
siirecte 1990 yilindaki Korfez krizi bu ¢cercevede verilebilecek iyi bir ornektir. Krizin

baslamasiyla oncelikle petrol fiyatlar1 artmis, o tarihlerde 1limli seyreden enflasyon

280 Arslan ve Kokocak, s. 7.

281 Muhsin Kar ve Seyhan Tas, “Tktisadi Kalkinmada Para ve Sermayenin Yeri”, Kalkinma
Ekonomisi Secme Konular, Ekin Kitabevi, Bursa, 2004, s. 186.

2 Mehmet Odekon, “Financial Liberalization and Investment in Turkey”, Briefing Notes in
Economics, Sayi: 53, Haziran, 2002, s. 2.
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yeniden yiikselmeye baslamis ve reel sektorle birlikte bankacilik sektorii de dis

kaynakl1 bu krizden derin bir sekilde etkilenmistir™®’.

1989 sonras1 donemde gelismekte olan bir ekonominin finansal sisteminin
yiiksek enflasyon ortaminda tam i¢ ve dis serbesti hamlesi yapmasi ciddi ekonomik
olumsuzluklar1 beraberinde getirmistir. 32 Sayili kararla birlikte Tiirkiye nin
kambiyo rejimini birakip finans piyasalarin1 tamamen serbestlestirdikten sonraki
yillar iilkemiz acisindan ¢ok sancili ge¢mistir ve ge¢mektedir. Bu siirecte, yiiksek
enflasyonist baskinin yasandigr ortamda kamu maliyesinde dengesizlikler giderek
artarken, uygulamaya konulan finansal serbestlesmeyle birlikte, ulusal ekonomi dig
soklar1 amorti etmede kullanabilecegi uygun para, faiz ve kur politikalarin
birbirinden bagimsiz olarak belirleme ve uygulama olanagindan yoksun birakilmistir.
Bu kapsamda Merkez Bankasi bir taraftan genisleyici ve daraltici politikalarin araci
olarak faiz oramini1 kullanma olanagim yitirmis, diger taraftan dis ticarette, ulusal
tiretimin, dengenin saglanmasi ve korunmasi gibi amaglar dogrultusunda kur
politikasinin belirlenmesi olanaksizlasmistir’™. Sermaye hareketlerinin ve finansal
piyasalarin serbestlesmesi sonucu, doviz kurlar1 artik cari islemler bilangosu
aciklarina veya fazlaliklarina bagh olarak degisen bir anahtar fiyat olmaktan ¢ikmus,
sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyat haline doniismiistiir. Kisa vadeli yabanci
sermaye giris — cikislarinin ve buna bagh olarak spekiilatif hareketlerin yogunlagsmasi
ile birlikte faiz oranlarinin yiikselmesi finansal piyasalardaki dengesizligi
artt1rm1$t1r285. Finansal sermaye hareketlerinin kurlarin belirlenmesinde yonlendirici
etken olmasinin sonucu olarak mal hareketleri ile sermaye hareketleri arasindaki
baglanti kopmustur. Bir baska deyisle, faiz ve kurlarin belirlenmesi 6zellikle sicak
para girislerine bagli olmaya baslamasiyla birlikte para ve maliye politikalar
etkinliklerini hizla yitirme siirecine girmistir. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin

sermaye girisine bagimh olarak dalgalanmaya basladig1 gozlenmektedir”™.

283 Oguz Yildirim, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yasanan Finansal Krizler (1980 — 2002), iktisat
Dergisi, Say1: 453, Istanbul, 2004, s. 3.

28 flhan Dagdelen, “Liberalizasyon”, Uluslararasi insani Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Sayt: 1, Ankara
Universitesi, SBF, Ekim, Ankara, 2004, s. 50.

% Sahin, s. 216.

2% Sonmez, Tiirk iktisat Politikalarindaki, s. 337.
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Ayn1 donemde devletin mali yapis1 faktor gelirlerinin de azalmas: ile birlikte
giderek kotiilesmistir. Kamunun tasarruf yaratma kapasitesi asinmis, devlet yeni borg
enstriimanlart olusturarak i¢ borcun finansmanmi i¢in genis capli bir operasyona
girismistir. Sonug olarak i¢ bor¢ stoku ¢ok hizli bir sekilde artmustir. I¢ borg faiz
O0demelerinin ¢ok yiiksek seviyelere ulagsmasiyla birlikte ekonomide Onemli gelir
transfer mekanizmast olusturulmustur. Sonucta Tiirkiye tecriibesi nominal c¢apa
olarak kullanilan déviz kuruna ve kisa vadeli sermaye girisine dayanarak
gerceklestirilen  finansal  serbestlesmenin  limitlerini  ve  problemlerini

géstermektedir287.

1980°’de baglayan ve 1989°da tam konvertibiliteye ulasan finansal
serbestlesme siireci ulusal ekonomiyi dogrudan dogruya uluslararasi finans kapitalin
cikar alanina itmis ve sicak para akimlarina bagimh bir yap1 dogurmustur. Bu siire¢
icersinde denetimsiz kalan uluslararas1 sermaye hareketleri gerek reel, gerekse
finansal ekonomi acisindan birer istikrarsizlik unsuru yaratarak ulusal ekonominin
dengeli biiyiimesinin 6niindeki en 6nemli engel haline gelmistir. Bu donemde hayata
gecirilen soz konusu uygulamalar, iktisadi dalgalanmalar artirmis ve 1990

sonrasinda Tiirkiye i¢ ve dis kaynakli iktisadi krizlerle kars1 karsiya kalmugtir™®,

Tiirkiye’de yasanan krizlerin en kabul goren agiklamasi, biitce aciklarinin ve
kamu kesimi borclanma gereginin biiyiikliigii iizerinde odaklanmistir. Ozellikle
finansal serbestlesme derecesi arttikca, sermaye hareketleri giderek yogunlasirken,
kisa vadeli fon hareketlerinin pay1 olaganiistii artmis, piyasalar arasinda olumsuz
etkilerin yayilmasi, dengesizliklerin ve aksakliklarin boyutunun biiyiimesine neden
olmustur. Bu aksakliklarla beraber, ulusal finansal sistemin kirilganligini arttiran bir
takim kotii politikalar da devreye girdiginde piyasalardaki derinlesen dengesizlikler

once finansal panige, devaminda finansal krize doniismiistiir®®’,

27 Brol Balkan, Erin¢ 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 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Boliisiim, Birikim ve Biiyiime,
fletisim Yayinlari, Istanbul, 2003, ss. 128 — 135.

*% Tiilay Arin, “Tiirkiye’de Mali Kiiresellesme ve Mali Birikimle Reel Birikimin Birbirinden
Kopmast”, iktisat Uzerine Yazilar 1. Kiiresel Diizen: Devlet ve Simflar, Korkut Boratav’a
Armagan, Derleyenler: A. H. Kose — Fikret Senses — Ering Yeldan, Hetisim Yayinlari, Istanbul, 2004,
ss. 570 — 571.
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Yeldan(2000)’a gore Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde meydana
gelen makro ekonomik dengesizliklerin temelinde biitce agigiyla birlikte tasarruf
hacminin diisiik olmas1 ve iiretim yapisindaki yapisal eksiklikler yer almaktadir. Bu
sorunlarin yol agtig1 sonuglar ve isleyis mekanizmasi Sekil 7°de goriilebilmektedir.
Vergiden kacinma ve KiT’lerin fiyat politikas1 sonucu meydana gelen genis mali
aciklar kamu kesimi bor¢lanma geregini arttirarak i¢ ve dis bor¢larin artmasina neden
olmakta ve artan borclarin neden oldugu yiiksek faiz oranlar1 sicak para girislerini
arttirip spekiilatif sermaye birikimine ve kredi maliyetlerini arttirip enflasyonist
baskiya yol agmaktadir. Bununla birlikte artan faiz oranlar1 ve sonucunda meydana
gelen sicak para girisleri yatirimlari olumsuz etkilemekte ve paranin reel degerinin
artmasina neden olarak dis ticaret agig1 kanali ile cari a¢i81 arttirmaktadir. Cari agigin
artmasin1 koriikleyen bir baska unsur da yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasidir.
Ulusal iiretimin yapisal sorunlari nedeniyle piyasada hakim olan oligopolcii fiyat
diizeyi enflasyonist baskiyr arttirmaktadir. Dolayisiyla tiim bu mekanizmalarin
birlesimi ekonomideki istikrarsizliklarin ve dengesizliklerin meydana gelmesine

neden olmaktadir.
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2.3.1 1994 krizi ve 5 Nisan Istikrar Programm

1989 sermaye hesabiin serbestlestirilmesiyle dis soklara acik hale gelen
Tiirkiye ekonomisi bu yildan itibaren finansal kirillganlik riskinin tehdidi altinda
girmistir. Artan sermaye girisleriyle birlikte, Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan sorunlar gecici olarak bertaraf edilmis olsa da uzun vadeli siirdiiriilebilir
bir biiylime siirecini beraberinde getirememistir. Bu anlamda ilk biiyiikk kriz 1994

yilinda yasanmistir®’.

1994 baslarinda finans sektoriinde ortaya c¢ikan ve reel kesime yayilan krizin
temelinde, iiretim tilketim dengesinin bozulmasi yatmaktadir. Kamu aciklar1 hizla
arttigindan dolay1 yiiksek i¢ faiz oranlari, bir yandan doviz kurlarinin baskida
tutulmasina yol agmis, bu durum ise ithalati kamg¢ilamis ve ihracati geriletmis, ote

yandan yliksek faizler kisa vadeli sermaye girisini dogurmusturzgl.

Tiirkiye 32 sayili kararname ile baslangigta disar1 kacan iilke i¢i sermayeyi
geri getirme ve yurt disindaki kara parayi lilkeye ¢cekme amacinin ¢ok iistiine ¢ikarak
bu dénemde yogun bir yabanci sermaye girisine hedef olmus; gelismis iilkelerin
portfy yatirmmlari yaptigi onde gelen iilkelerden biri haline gelmistir™®*. Tablo 5’de
de acikca goriilebildigi gibi Kamu kesimi bor¢clanma gereginin 6zellikle 1993 yilinda
aldig1 en yiiksek deger olan %12’ye ulagmasi ile birlikte faiz oranlarinin giderek
yiikselmesi bundan yararlanmak isteyen yabancilarin talebini de beraberinde getirmis
ve kisa vadeli sermaye girisinde biiyiik bir artis meydana gelmistir. 1992 yilinda 1,3
milyar dolar olan kisa vadeli sermaye girisi 1993 yilinda 3 milyar dolara
yiikselmistir. 1992 yilinda yaklasik 2,5 milyar dolar olan portfoy yatirimlari ise 1993

yil1 sonunda 3,9 milyar dolara ¢ikmistir.

20 Kar ve Kara, Tiirkiye’ye Yonelik, s. 69.

1 Abdiilkadir Bulus, Tiirk iktisat Politikalarimin Tarihi Temelleri, Tablet Kitabevi, Istanbul,
2003, s. 73.

2 Yay, s. 6.

126



Tablo 5: 1984 — 1994 Dénemine iliskin Bazi Temel Gostergeler (milyar $)

Kamu Borg¢lari

Toplam _ Reel Faiz | Biiyiime
Yil I¢ Dis Kisa

KKBG Oran1(%) (%)

Borg Bor¢ | Vadeli/Toplam

1984 54 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 olusumunda zamansiz serbestlesme uygulamalarinin katkis1 biiyiiktiir.
Ic ve dis serbestlesme hizla artan kamu aciklarmin finansmaninda kullanilmistir.
Ekonomide kamu aciklart gibi 6nemli bir sorunun var olmasi durumunda i¢ finansal
serbestiye gidilmesi, nominal ve reel faiz oranlarinin yiikselmesine ve tiiketici
kredilerinin de artmasina neden olmustur. Bu da artan maliyetlerinden dolay1r kamu
aciklarinin daha da artmasma neden olmustur. I¢c piyasalarin ve dis ticaretin
serbestlestirilmesinden olumlu bir sonu¢ alinmadan dis finansal serbestlesmenin
uygulamaya konulmasi diisiikk doviz kuru — yiiksek faiz oram seklinde uzun vadede
devam ettirilmesi imkansiz bir denge olusturmustur. Yiiksek faiz ile iilkeye yabanci
kaynak girisini saglamak ve bu kaynakla doviz kuru iizerinde baski kurmak uzun

siire devam edilebilecek bir yol degildir ve sonunda krize neden olmustur®®’.

1987 yilindan 1993 yilina degin, Tiirkiye popiilist bir politika eksenine

girmistir. Popiilist politikalar iicret ve maag artiglar1 ve tarimsal desteklemeler gibi

23 Demirci, s. 170.
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hiikiimetlere secimlerde kisa donem fayda saglayabilecek genisletici maliye
politikalarindan olusmaktaydi. Lakin bu harcamalar vergi gelirlerindeki artis ile
desteklenmemis ve biiyilk miktarda biitce aciklarina neden olmustur. Genisletici
maliye politikalar1 dis finansal serbesti olarak da ifade edebilece§imiz sermaye
hesab1 serbestisi ile finanse edilmis ve doviz kurunun esnekligi kontrol edilmistir.
Sermaye hesabinin serbestligi ile baslayan kisa vadeli sermaye girisleri popiilist
dongilyii desteklemistir”*. Popiilist gelir transferi uygulamalarimn finansmanin
devlet iistlenmistir. Kamu kesimi borclanma geregi de hizla artmistir. 1992 yilina
gelindiginde, faizlerin ¢ok yiiksek oranlara cikmasi ve vadelerin de kisalmasi
nedeniyle bor¢lanma maliyetleri biiylik oOlgiide artmistir. Hiikiimet bu borclari
diisiirmek amaciyla i¢ bor¢clanmanin toplam borg tutari igerisindeki payim diisiirerek
dis bor¢lanma ve merkez bankasi kaynaklarindan bor¢lanma yani monetizasyon
yoluna gitmistirzgS. Bu cercevede Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan sagladigi kisa
vadeli avanslar hizla arttirilmig, 1993 Ekiminde 8,1 trilyon avans kullanilirken iki ay
sonra bu miktar 9,4 trilyona ¢ikmistir. 1994 i¢in kisa vadeli avans limiti 52,4 trilyona

cikarilmis ve 1994°iin daha ilk 15 giiniinde bu limitin %43’ kullamlmistir®™°.

1993 yilinin ortalarinda siyasi otorite, kamunun faiz yiikiiniin ¢ok yiiksek
oldugunu ve bu cercevede kisa vadede uygulanacak iktisat politikalarinin faiz
oranlarini diisiirmeye yonelik amagclar tasiyacagini ifade etmeye bagladi. Bu asamada
ekonomiye likidite enjekte edilmeye baslandi. Ancak yiiksek likidite ve faiz
oranlarinin diisecegi beklentisi doviz talebinde hizli bir artisa neden oldu. Aym
zamanda cari agigin da yiiksek seyretmesi devaliiasyon beklentilerini ve doviz
talebini arttirici etki yapmistir. Siyasi otorite dovize olan bu asir1 talebi doviz
rezervlerini satarak simirlamak ve bu sekilde piyasada dolasan parayr da IMKB’ye
yonlendirme varsayimi ile hareket etmekteydi. Fakat bankalarin yiiksek devaliiasyon
beklentisi ile hareket etmeleri dovize olan yiiksek talebi simirlandirma islevini yerine
getirmelerini engellemekte ve piyasaya siiriilen doviz giderek artan fiyatlardan alici

bulmaktadir. IMKB o donemde spekiilatif sermayeyi mas edemeyecek sekilde 52

2% prnar Cobanoglu, “Financial Liberalization: The Case of Turkey ,1980 —2001”, University of
Nevada, 2005, s. 16.

3 Demirci, s. 167.

0 Yay, s. 6.
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milyon dolar gibi s1g bir islem hacmine sahiptir®’. Sonuc¢ olarak beklentiler
dogrultusunda TL 26 Ocak 1994 tarihinde yaklasik %14 oraninda devaliie edilmistir.
Bu devaliiasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki devaliiasyon takip etmistir.
TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi Nisan ayina kadar devam etmis,
Ocak — Nisan aylar1 arasinda ABD dolar1t TL karsisinda nominal olarak %172’ye
yakin oranda deger kazanmistir. Yerli paranin bu denli deger kayb1 sonucunda kur —
faiz makasi1 daralmis, agik pozisyonlarini kapatma yarisinda olan bankalarin da
dovize hiicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi rezervleri hizla erimis, 1 Aralik
1993’de 7 milyar dolardan fazla olan doviz rezervleri 1 Mart 1994’te 3.3 milyar
dolara diismiistiir. Biitiin bu gelismelere Ocak 1994’te Moodys ve Standard and
Poors isimli iki uluslararasi rating kurulusunun Tiirkiye’nin kredi notunu diistirmesi
ve {i¢ kiiclik bankanin kapatilmasi eklenince Tiirkiye Ekonomisi krize siiriiklenmis

ve 5 Nisana gelinmistir™®.

5 Nisan kararlarinda hedeflenen temel amaclar, biit¢ce aciginin kisilmasi, para
arzinin yavaslatilmasi ve doviz kurunda meydana gelen yiikselisin yavaslatilmasidir.
Alinan kararlarin, kisa vadeli 6nlemlerden, yapisal reformlara kadar ¢ok kapsaml1 bir
diizenleme getirmesi, Onlemlerin etkinligini azaltmistir. Bu konudaki i¢c ve dis
baskilar hiikiimetin bu tiir bir tedbirler paketini acilen devreye sokmasini

gerektirmekteydi. Bagvurulan 6nlemlerden bazilar1 sunlardir®’:

- TL’nin %39 oraninda devaliie edilmesi,

- TL’yi cazip kilacak dnlemlerle hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden
alman %5 oranindaki verginin kaldirilmast ve banka munzam karsiliklarinin
sifirlanmasi,

- Bir defalik vergiler yiiriirliige konmustur. (ekonomik denge vergisi, net
aktif vergisi ve ek tasit vergisi),

- IMFile 713 milyon dolarlik Stand — By anlagmasi,

- Yiiksek oranli KIT zamlari,

297 Kepenek ve Yentiirk, s. 485.

% Biilent Giiloglu ve Ender Altinoglu, “ Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No: 27, Ekim, 2002, s. 17.

*° Bulus, s. 74.
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1994 yilmin ikinci yarisinda doviz piyasasinda tekrar istikrar saglanmig, TL
piyasasinda yliksek faiz seviyelerinde kriz ortami asilabilmistir. 1994 Haziran’indan
baglayarak 1995 yilinin ilk dokuz aym kapsayan donem i¢inde faiz seviyesi gerek
banka kredileri gerekse devlet i¢ bor¢lanma faizleri itibariyle gerilemis, enflasyon

diistis trendine girmistir300.

5 Nisan 1994°te alinan tedbirler, ancak kisa vadede
toparlanma siirecine katkida bulundu. Bu toparlanmanin sagliksiz oldugu sonradan
anlagildi. Bu iyilesme siireci daha sonraki krizlerin de temellerini olusturmaya
basladi. Ciinkii yurtdisina sermaye kacisinin 6nlenmesi amaci ile faiz oranlarinin
yiikksek tutulmasi, i¢ bor¢ stokunda hizli bir yiikselise ve dolayisiyla 1990’larin
sonuna dogru yikict sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Ikinci olarak da, 1994
krizinin etkileri goriilmeye basladig1 andan itibaren, bankalar1 rahatlatmak amaciyla,
mevduat hesaplarinin devlet giivencesi altina alinmasi yoniinde yapilan bankacilik
sektorii diizenlemeleri daha sonraki yillarda sektorii olumsuz yodnde etkiledi™".
Program piyasada yasanan krizi bir siire i¢in durdurabilmis ancak bunun da faturasi
GSMH’nin %6’ya varan oranda diismesiyle gerceklesmistir. Yapisal hedefleri
gerceklestirmede basarili olunamamis, Kamu gelir — gider dengesizligi de vergi
yasalarindaki diizenlemelere karsin daha da derinlesmistir. Hazirlanan istikrar

programinin tiimiiyle uygulandigl da sdylenememektedir. Sonug¢ olarak Tiirkiye nin

giindemindeki kriz sonra ermemis, Tiirkiye IMF kapisindan ayr11amam1§t1r302.

Tam serbestlesme sonrasi yasanan bu krizde, olusan maliyet ve yeniden
dagittm boyutu ¢ok biiyilk olmustur. 1994 krizinin maliyeti kriz ve ardindan
uygulanan istikrar politikalariyla birlikte 6nemli dlciide vergi miikellefleri tizerinde
kalmistir. Krizin olusumunda biiyiik 6l¢iide etkili olan kamu finansman bi¢imi biiyiik
servet transferlerine neden olmus, kriz ve ardindan uygulamaya konulan istikrar
politikalartyla bu transfer ayni yonlii olarak devam etmistir. Kriz sirasindaki
devaliiasyon, yiiksek i¢ bor¢lanma faizleri, batik bankalar ve 5 Nisan’da agiklanan

istikrar programi servet transfer yonteminin seklini ve yoOniinii degistirmemistir.

300 Bulus, ss. 74 —75.

301 C. Emre Alper ve Ziya Onis, “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, Mayis, 2001, s. 13.

392 Egra Siverekli Demircan ve Meliha Ener, “IMF’nin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de
Uygulanan Istikrar Programlar1 Uzerine Etkileri” http://biibf.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf,
(02.01.2010), s. 12.
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Nitekim uygulanan istikrar politikasinin temel amaci kamunun fon gereksinimini
karsilamak amacina yonelik olarak, bir defalik vergi artislarn getirilmis, kamu
mallariin fiyatlarn 6nemli Olgiide yiikseltilmis ve harcama kisic1 politikalar
uygulamaya konulmustur. Bu politikalarin kamunun fon ihtiyacinm karsilayamamasi
nedeniyle %400’lin iizerindeki faizlerle i¢ borclanmaya gidilmistir. Kriz sonrasi
mevduata getirilen %100 devlet garantisi ahlaki riziko sorununa neden olmustur.
Mevduat garantisinin yaninda kur farklarindan dogan zarar1 da devletin iistlenmesi
yani kur garantisi de vermesi bankalar1 riskli politikalara yoneltmis ve 2001 krizine

kadar gelen servet transferini aym kesimlere yonelik olarak devam ettirmigtir’ .

2.3.2 Enflasyonla Miicadele Program ve Kasim 2000 Krizi

1994 krizinin goriiniirde de olsa atlatilmasiyla birlikte, Tirkiye IMF
koordineli politikalardan bir siireligine vazgecilmis, yliksek enflasyona kisa vadeli
sermaye girislerince finanse edilen yiiksek oranli biiylimenin eslik ettigi bir yol
secmistir. 1998 Rusya krizinin dis finansal kosullarda yarattigi olumsuz hava ve
izlenen vergi politikast nedeniyle Tiirkiye’den biiyiikk sermaye ¢ikislar1 olmustur.
1999 Marmara depremi ile birlikte, yiiksek reel faizlerle finanse edilen kamu aciklari
ve kamu bor¢ stokunun biiyiimesi, ekonomik olumsuzluklarin artmasina neden
olmus, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin mevcut kétii gidisin
devam edemeyecegine yonelik sert tutumlar sergilemesiyle birlikte de yeni bir

istikrar programinin gerekliligi giindeme gelmistir.

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya bankasinin destegini alarak ii¢ haneli
rakamlara ulagan enflasyonu diisiirmek icin bir dezenflasyon programini uygulamaya
koymustur. 1999 yilmin Aralik ayinda IMF’ye verilen niyet mektubunda 2000
Enflasyonla Miicadele Programinin genel ¢ercevesi de ele almmustir'™, Enflasyonla

miicadele programi iic temel unsur iizerinde isleyecektir®”.

303 Miynat, s. 22.

3% Biilent Giiloglu, “Istikrar Programindan 1stikrars1zhga (Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri)”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Kriz Ozel Sayist I, Ekim, 2001, s. 1.

% Gazi Ercel, “2000 Y11 Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas: Uygulamas1”, Aralik,
2009, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html, (06.01.2010), s. 4.
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- Siki bir maliye politikas1 araciligiyla faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal

reformlarin hayata gecirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,

- Enflasyon hedefi ile uyum gosterecek bir gelirler politikast,

- Bu unsurlarin enflasyon hedefine ve reel faizlerini diisiiriilmesine
yapacagl katkiyr destelemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir
vizyon kazandirmak i¢in enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve

para politikasinin uygulanmasi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynaginin kamu aciklari oldugu ve bu
aciklarin da kamu kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul edilmis ve
kapatilmast i¢in Onlem alinmistir. Bu amaca yoOnelik olarak bir yandan kamu
harcamalarinin ~ kisilmasi, diger taraftan da vergi gelirlerinin arttirilmasi
kararlastirilmistir. Bunlara ilave olarak, IMF ve Diinya Bankasi’ndan saglanacak
disik maliyetli ve uzun vadeli kredilerle, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢
bor¢lanmanin azaltilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda faiz dis1 biitce fazlasinin 7,5

milyar dolar fazla vermesi temel hedef olarak belirlenmistir’®.

Ekonomide
uygulanan istikrar programlarinda faiz dis1 fazla hedefinin belirlenmesi, faiz disi
fazlaya ulasilmasi i¢in uygulanan daralticti ekonomi politikalar1 tedbirlerinin
uluslararast finans piyasalarinin ve uluslararast kuruluglarin iilkedeki makro
ekonomik gelismelere duydugu giiveni arttirmasi ve bor¢clanma iizerindeki baskinin
azaltilmas1 bakimindan ©Onemlidir. Ciinkii bu hedefe ulagsmak i¢in ortaya konan

cabalar hiikiimetin kararlilhginin bir gostergesidir™ .

Enflasyonla miicadele programimin ikinci 6nemli uzantisim1 doviz kuru ve
para politikasindaki diizenlemeler olusturmustur. DOviz kurlarinin nominal ¢ipa
olarak kullanilmasinin kararlastirilip, bu sekilde olusturulan kur sepetinin (1 Dolar +
0,77 Euro) 2000 yili sonuna kadar beklenen enflasyon orani kadar arttirilmasi

planlanmistir. Ayrica kurlardaki degismenin capraz kurlardaki degisikliklere gore

% Giiloglu ve Altinoglu, s. 23. .
*7 Hayal Ayca Simsek, “Tiirkiye’de 2000 Sonrasinda Uygulanan istikrar Programlarinin Kamu
Maliyesine Etkileri”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44, Sayt: 512, 2007, s. 54.
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hesaplanmas1 ve aylik olarak kurun sabit kalmasi planlanmis ve déviz kurunun 2001
Haziraninda kademeli bir bicimde dalgalanmaya birakilmasi kararlagtirnlmistir. Para
politikas1 alaninda ise Merkez Bankasinin net i¢ varliklarina sinirlama getirilmis ve
net i¢ varlik simir1 1,2 trilyon olarak verilmistir. Programa gore net i¢ varliklarin
doviz girisi oraninda arttirllmasi kararlastirlmistir. Boylelikle Merkez Bankasinin
senyoraj yetkisi sinirlandirilmis ve bankanin para kuruluna benzer sekilde ¢alismasi
amaclanmistir’®. Programla birlikte uygulanan kati kur sistemi, merkez bankasinin
para politikasin1 bagimsiz bir sekilde kullanma imkaninit simirlandirmistir. Doviz
kuru sistemi tercihinin sebep oldugu bu sonug, sabit kur, sermaye hareketleri ve para
politikasinin  es zamanli ve bagimsiz bir sekilde kullanilamamasindan

kaynaklanmaktadir®®”

. DOviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanilmasinin tehlikeli
bir yam1 da; yerli paranin reel olarak deger kazanmasi sabit kur rejimine dayali
istikrar programlarinin en Onemli sonuglarindan biridir. Buna karsin uygulanan
istikrar programinda doviz kurunun belirli bir siire diisik oranda devaliie
edilebilmesi icin program yiiksek oranda dis kaynak girisine bagli kalmistir. Yapilan
bir cok ampirik ¢alismanin sonucuna gore; sabit kur uygulamasi sonucu yerli paranin
reel olarak degerlenmesi sonrasinda iiretim ve tilketimde meydana gelen artis,
kendini yatinm artist olarak gostermekte ancak 3 — 5 sene icersinde tiim bu

gostergelerde daralma meydana gelmekte ve uygulama krizler son bulmaktadir®'°.

Programin son ayagim oOzellestirmeye iliskin diizenlemeler ve yapisal
reformlar olusturmustur. 2000 yilinda 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak iizere 7,6
milyar dolar ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmus,
ancak siyasi nedenlerle ve dis piyasalardan beklenen talebin yetersiz kalmasi
nedeniyle biiyiik dzellestirmeler yapilamamistir®''. Program kapsaminda belirlenen
hedeflere ulasabilmek icin ii¢ yil gibi bir siire¢ Ongoriilmiistiir. Programin temel
amaci enflasyon oranim1 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12, 2002

yilinda %7 gibi tek haneli rakama diisiirmek, reel faiz oranini 1liml sayilabilecek bir

% Giiloglu, s. 1.

309 Aydan Kansu, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 177.

310 Nurhan Yentiirk, Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizleri, [stanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari, Aralik, 2003, ss. 58 — 59.

! Giiloglu, s. 2.
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diizeye indirmek, ekonominin biiyiime potansiyelini etkin kullanmak ve gelir

dagiliminda adaleti saglamaktlm.

Bankacilik sistemine iliskin olarak yapilan diizenlemelerde ise; ticari
bankalarin agik pozisyon sinir1, sermayelerinin %?20’sine indirilmistir. Bu sinir1 asan
bankalar Merkez Bankasi’na %8 munzam karsilik yatirmak zorunda birakilmustir.
Program ile birlikte munzam karsiliklar %6’ya cekilirken, disponibilite orant %?2
olmustur. Bu uygulamalarla bankacilik sistemi giiclendirilmek istenmistir’'>. Ancak
kur artiglarinin Ongoriilebilir olmasiyla birlikte bankalar, doviz borclanarak TL
cinsinden ihra¢ edilen DIBS satin almaya baslanmislardir. Bu durum bankacilik

sektoriiniin artan oranda kur riski tasimaya baslamasina neden olmustur®'*.

Programin yiiriirliige konmasinin yarattigi olumlu beklentiler ve olumlu
etkiler ile birlikte, hazine i¢ bor¢clanma bilesik faiz oran1 1999 yilinda %106 iken
Ocak 2000°’de %37’ye, interbank piyasas1 gecelik faiz orani ise Aralik 1999’da
%66,6 iken Ocak 2000°de %34,1’e diismiistiir. Programin bir diger onemli etkisi ise
devaliiasyon riski ortadan kalktig1 icin gelecege iliskin kur beklentileri sekillenmis
olmast nedeniyle, bankalar acik pozisyonlarini yiikseltmeye baslamistir. Faizlerin bu
kadar hizli gerilemesi hazinenin bor¢ yiikiinii azaltmasi bakimindan olumlu
goriinmekle Dbirlikte Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele politikasini
zedelemistir. Ilk aydan itibaren faizlerin %106’lik bir ortalamadan %36,4 bir
ortalamaya diismesi ve bankalarin diisiik faizle Onerdikleri bireysel kredilerin de
destegiyle tasarruflar tiiketime yOnelmis, sonugta talep canli kaldigr icin

enflasyondaki diisiis beklenenin altinda kalmugtir® .

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte oraya cikan olumsuzluklar
programa duyulan giivenin azalmasma neden olmustur. Oncelikle, enflasyon
hedeflenenin iizerinde kalmis, TUFE %39 olarak gerceklesmistir. Y1l boyunca déviz

sepetindeki artis orant %20 olmustur. Tiirk Lirast 1999 yilinin Aralik ayma gore

312 Kansu, ss. 173 — 174.

313 Bulus, s. 81.

*!* Gokbunar ve Miynat, s. 78.
19 Egilmez ve Kumcu, s. 385.
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2001 yilt Ocak aymnda %17 degerli hale gelmis ve Tiirk Lirasinda meydana gelen
degerlenmeyle birlikte ithalat %23 oraninda artarken, ihracattaki artis %2,2 de
kalmistir. Faizlerdeki hizl1 diisiisle meydana gelen talep patlamasinin iiretimi ihracat
yerine i¢ tiikketime yonlendirmesi ihracatta meydana gelen olumsuz gelismenin bir
diger nedenidir. Sonugta 2000 yili cari islemler acig1 9,8 milyar dolar olarak

GSMH’nin %5’1 seviyesine ula§m1§t1r316

. Tirk Lirast’nin asirt degerlenmis olmasi,
Tiirkiye’nin dis ticaretinin biiyiik boliimiinii gergceklestirdigi AB’nin para birimi olan
euronun dolar karsisinda beklenenin iistiinde bir deger kaybina ugramasindan dolay1
AB’den yapilan ithalatin artmasi ve petrol fiyatlarinin 1999 yilina gore Onemli
oranda artmigs olmast cari ac¢igin beklenenden yiiksek ¢ikmasinin Onemli
nedenlerindendir’’’. Cari islemler acigimn artmast ve yilin ikinci yarisinda
ozellestirmelerin ve yapisal reformlarin gecikmesi sermaye akimlar1 {iizerinde

olumsuz bir etki yaratarak Agustos 2000°de kisa vadeli faiz oranlarinda artisa neden

olmustur318.

Tablo 6’dan da goriilebilecegi iizere, 2000 yilinda Cari Acik, Cari
Acik/Merkez Bankasi Doviz Rezervi, Cari Ac¢ik/GSMH oranlart ¢ok keskin
yiikselisler sergilemistir. Cari A¢ik/GSMH oraninda Tiirkiye i¢in kriz yaratma esigi
%3,5 sayilirken, 2000 senesinde bu oran %5’e yaklagsmistir. Bununla birlikte paranin
hizli ve %25’1 bulan reel degerlenmesi de iilkeyi kriz bakimindan kirmizi bolgeye
tasimaktadir. Tirk Lirasinin  degerlenmesi 2000 yilinda %36,5 oraninda
gerceklesmistir. Krize kadar olan siire zarfinda i¢c ve dis borclarin GSMH’ye
oranlarinda meydana gelen artis da dikkat ¢ekicidir. Cari agik ve bor¢lanmadaki

artiglar 2001 ekonomik krizi i¢in birer gosterge niteligindedir.

316 Kar ve Kara, Tiirkiye’ye Yonelik, s. 71.
*'7 Giiloglu ve Altmoglu, s. 23.
318 Celasun ve Rodrik, s. 51.
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Tablo 6: 1995 — 2002 Arasi Kriz Gostergesi Olarak Ekonomik Gelismeler
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Biiyiime % 8,0 7,1 | 83 39 | -6,1 63| 94| 7.8
Enflasyon (TUFE)% 93,6 | 80,4 | 85,7 | 84,6 | 64,9 | 39,0 | 685 | 29,7
Enflasyon (TEFE)% 88,5 | 859 | 81,8 | 71,8 | 53,1 | 32,7 | 88,6 | 30,8

Dis Ticaret
-13,2 [ -10,5 | -15,3 | -14,2 | -10,4 | -22,3 | 44 | -8,5
Ag¢igi(milyar $)

Thracatin Ithalat:
60,6 | 53,2 | 54,1 | 58,7 | 65,4 | 51,0 | 75,7 | 69,8
Karsilama Oran1 %

Cari Acik(milyar$) 23| 24| -2,6 1,9 -1,3 | -9,8 3,3 -1,7
Cari Acik/GSMH % 1,3 -13 | -1,3 1,0 | -0,7 | -49 | 23 | -1,0
Cari A¢ik/TCMB Net

-16 -13 | -13 9 -5 -42 16 -6
Rezervler %

KKBG/GSMH% 5,0 86 | 7,7 | 94 | 155 | 11,8 | 164 | 12,8
I¢ Bor¢lar/GSMH % 17,3 | 21,0 | 21,4 | 21,7 | 29,3 | 29,0 | 69,2 | 54,8
Dis Bor¢lar/GSMH % | 41,9 | 43,0 | 42,7 | 45,5 | 54,0 | 59,3 | 77,0 | 73,1
Kisa Vadeli Dig
Bor¢lar/Toplam Dig 21,0 | 21,5 | 21,0 | 21,5 | 22,2 | 23,8 | 144 | 12,6

Borclar %
TL’nin Reel

0 26 | 90 | 18,5 | 23,0 | 36,5 | 12,0 | 25,0

Degerlenmesi

Kaynak: TUIK den elde edilen verilerle derlenmistir.(2009)

Cari islemler aciginda meydana gelen artisla birlikte, 6zellestirme ve yapisal
reformlara iligkin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda tedirginligin artmasimma neden
olarak, sermaye girislerine bagli olan likiditeyi olumsuz etkilemis ve kisa vadeli faiz
oranlarinin artmasina neden olmustur. Portfdyiinde agirlikli olarak DiBS bulunduran
bazi bankalarin mali yapilar: kisa vadeli faiz oranlarinin artmasiyla birlikte bozulmus

ve Kasim ayinin ikinci yarisinda mali piyasalarda giivensizlik artmustir "

319 Kar ve Kara, Tiirkiye’ye Yonelik, s. 72.
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Bununla birlikte Kasim 2000’de IMF’nin cari agigin siirdiiriilebilirligi
konusunda olumsuz diisiince bildirmesi yabanci yatirimcilarin ellerindeki varliklar:
likidite cevirerek iilkeyi terk etmeye baslamasina neden olmustur. Ayni zamanda
yabanci kreditorler de yerli bankalara vermis olduklar1 kisa vadeli kredileri geri
cagirmaya baslamiglar, bu da bankalar1 acik pozisyonlart kapatmak konusunda

panige siiriiklemistir’>

. Bankalarin artan likidite ihtiyaclarinin geregi olarak yiiksek
faizle likidite arayisina girmeleri sonucunda doviz talebi artarken, yabanci bankalar
da ellerindeki kamu kagitlarini satarak Tiirkiye’den kagmaya baslamistir®”.
Uluslararas1 yatirnmcilarin beklenti ve tavirlarinin bu denli olumsuz etkilenmesindeki
bir diger 6nemli gelisme de kotiilesen cari islemler dengesine ragmen hiikiimetin ek
onlemler almada isteksiz davranmasi sonucunda IMF’nin Ekim ayindaki {iciincii
kredi dilimini ertelemesi olmustur’>?. Boylece yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik
portfoy yatirnm iilkeden kagmis ve devaliiasyon beklentisi piyasaya hakim olmaya

baglamistir. Bankalarin agik pozisyonlarini kapatmak amaciyla yogun sekilde doviz

talep etmesi piyasada likidite stkintisina yol agmstir®>.

Bu gelismeler karsisinda Merkez Bankasi piyasanin ihtiya¢ duydugu
likiditeyi zamaninda karsllayamam1§t1r324. Merkez Bankasi’nin piyasaya likidite
vermemesinin arkasinda IMF programi cercevesinde belirlenen doviz rezervlerini
minimum diizeyde tutmak ve parasal tabami net dis varliklardaki artis oraninda
yiikseltmek hedefleri yatmaktadir. Faiz oranlar1 arttirilarak doviz talebi frenlenmek
istenmistir fakat faizlerin agir1 yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS
bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’ye devredilmistir’>. Demirbank’tan
sonra diger bankalara da el konulabilecegi diisiincesi panige yol acmis ve 22
Kasim’da bankalar arasi piyasalarda ortalama gecelik faiz oram1 %110,8’e ¢cikmustir.
15 Kasim’da 13256 olan IMKB endeksi 4 Aralikta 7329 puana diismiistiir. Panik

ortamini gevsetmek isteyen Merkez Bankasi sonugta piyasaya para siirmek zorunda

320 Demirci, s. 174.

321 Zeynep Karagor, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000 — Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri”,
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 16, 2006, s. 387.

322 Celasun ve Rodrik, s. 51.

323 Giiloglu ve Altinoglu, s. 25.

2% Karacor, s. 387.

% Giiloglu, s. 6.
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kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez Bankasi

briit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir’”.

Aralik 2000°de daha kapsamli bir paket uygulamaya konmus ve IMF’nin Ek
Rezerv Destegi programa olan giivenin tazelenmesini saglayinca piyasalardaki
dalgalanmalar kismen de olsa durulmustur. Merkez Bankasi rezervleri kisa zamanda
eski diizeyine ulasmis ve faiz oranlar1 kriz oncesi doneme gore yiiksek olmakla
birlikte onemli Ol¢iide diismiistiir’>’. Kasim krizinin derinlesmesini IMF’nin 7.5
milyar dolarlik ek kredisi ve halkin TL’den dovize akin etmemesi Oonlemigtir. Kasim
krizinden sonra, IMF’nin de uyarilarina ragmen kur cipasi uygulamasina devam

edilmistir’®®.

Kasim 2000 krizi, enflasyonu diisiirme programinin ilk bunalim deneyimi
olmustur. On aylik uygulamalar sonrasinda mali piyasalarin 6n goremedikleri bir
para kriziyle kars1 karsiya kalmasi ve faiz hedeflerinin bir anda anlamini yitirmis
olmasi, programin devam edip etmeyecegi konusunda kuskulara neden olmustur.
Kasim aymnda mali sektorde cok ciddi bir kriz yasanmis, Once para piyasalarinda
hissedilen sikintilar kendisini daha sonra sermaye piyasasinda gostermistir. Kriz
temelinde bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan likidite sorununun bir uzantis1 olmustur.
Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin bulunmamasi, yurt disina sermaye
cikislarinin hareketlendirdigi bir ortamda piyasalarda giivensizligin yayginlasarak

dogrudan bir panik havasina biiriinmesine neden olmustur’”.
2.3.3 Subat 2001 Kfrizi ve Giiclii Ekonomiye Gecis Program
Piyasanin likidite ihtiyacindan dogan spekiilatif ataklardan meydana gelen

doviz talebi genislemesinin neden oldugu Kasim 2000 krizi IMF’den alinan destekle

onlenememis sadece krizin derinlesmesinin Oniine gec¢mistir. Bilakis Kasim krizi

326 Giiloglu ve Altinoglu, s. 25.
327 Celasun ve Rodrik, s. 52.
2 Giiloglu, s. 6.

329 Yildirim, s. 6.
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kendisinden daha sonra yasanan Subat 2001 krizinin de erken uyart sinyali olarak

degerlendirilmistir’™.

Kasim krizi asild1 sanilirken, 19 Subat 2001°’de Basbakan ile Cumhurbaskani1
arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baslatmistir. 21 Subatta bankalar
aras1 para piyasasinda gecelik faiz oranlart %6200’e kadar yiikselmis ve ortalama
olarak %4018,6 olarak gerceklesmistir. 16 Subatta 27,94 milyar dolar olan Merkez
Bankas1 doviz rezervleri 23 Subatta 22,58 milyar dolara inmis boylelikle rezerv

kayb1 5,36 milyar dolar olmustur®'.

Krizi takiben yapilan ilk is kur cipasinin terk edilmesi olmus, kur serbest
dalgalanmaya birakilmistir. Ekonominin ii¢ asamali bir program cercevesinde
yeniden istikrara kavusmasi hedeflenmisti: Ik asamada mali piyasalarin istikrara
kavusmasi saglanacak; IMF ile imzalanan yeni stand-by anlasmasiyla konulacak
hedeflere uyulacak; yapisal reformlar gerceklestirilecekti. Dalgali kura gecis, ayn
zamanda hiikiimete para politikasinda kismen de olsa serbest davranma imkani
getirmistir”z. Dalgali kura gecis kararinin ardindan dolar 688 bin TL’den 962 bin
TL’ye yiikselmistir. Artan doviz talebi yiiksek faiz silahliyla durdurulmak
istenmistir. Bunun sonucunda gecelik Interbank faiz oranlarmin agir1 derecede
yiikselmekle birlikte Subat ay1 sonunda %103’lere inmistir. 16 Subatta 10169 puan

olan borsa endeksi, 19 Subatta 8683 puana inmistir’.

Tiirk Lirasinin devaliie edilmesi bankalarin acik pozisyonlarini yiikselterek
finans sektoriindeki zayifligin artmasina ve reel sektore agilan kredilerde kisitlamaya
gidilmesine yol agmistir. Boylece hem finansal hem de reel sektor krizden biiyiik

4

Olciide etkilenmistir>*. Reel sektoriin krizden derin bir sekilde etkilenmesinin

altinda, finansal alanda bankacilik reformunun hizli bir sekilde yapilmamasi ve

330 Zeynep Karacor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmini Yoluyla
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Celal Bayar Universitesi i.i.B.F. Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Cilt: 13, Say1: 2, 2000, s. 244.

3! Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizi”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni No: 2001/1, Nisan, 2001, s. 23.

* Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929 - 2001) “Ekonomi Politik Acisindan Bir
Irdeleme, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar1 109, Eyliil, 2005, s. 247.

3 Giiloglu, s. 7.

3 Giiloglu, s. 7.
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bankacilik sektoriine yapilan kamusal miidahalelerin kredi kanallarini daraltmasi
yatmaktadir. Bankacilik kesiminde olusan kredi daralmalari, 6zel kesimin elindeki
kaynaklar1 reel {iiretim alaninda degil finans piyasalarinda kullanmay1 tercih
etmelerine, reel yatinm yerine spekiilatif kazanclara yonlendirmesine neden
olmustur’. Finansal krizin reel sektore sicramastyla birlikte i¢ talepte meydana
gelen daralma sonucunda, ithalat azalmis ve TL’nin deger kaybinin yarattigi fiyat
avantaji sayesinde ihracat artmistir. Boylelikle cari islemler dengesinin yilsonunda
fazla verecegi belli olmustur. Ama buna ragmen sermaye kacislart devam etmis, 22
Subat ile Eyliil 2001 arasinda 6 milyar dolarlik bir sermaye c¢ikist daha olmustur.
Kasim 2000 ile Eyliil 2001 arasindaki 10 aylik donemde net sermaye akimi negatif
17 milyar dolarlik bir bakiye vermis ve bu tutar IMF’den alinan borglar ve

rezervlerde meydana gelen azalma ile karsilanmistir°.

Tiirkiye ekonomisi mali piyasalarinin  tiimiiyle serbestlesmesi  ve
kiiresellesmesi ile birlikte en kiiciik olumsuzluk isaretinde bile hemen dengesizlige
diigsmiis, biriken risklerle beraber sik sik donemler halinde krize girmistir. 2001 krizi
ise bankacilik sisteminin onemli bir boliimiiniin ¢cokmesini beraberinde getirmistir.
Kasim 2001’de bankalarin konsolide bilangosunda banka aktifleri bir yil oncesine

gore reel bazda %15, 6zel bankalarin 6z kaynaklart %31 daralmistir™’.

Doviz krizi niteliginde olan 2001 krizine esas olarak cari islemler aciginda
meydana gelen yiiksek oranl artislar neden olmustur. 2000 — 2001 yili krizlerini
hazirlayan unsurlar, asir1 degerlenmis TL, cari islemler aciginin kritik sinirin iistiinde
seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektor, banka, reel sektdr ve kamunun agik
pozisyonlari, kamu bankalarinin gorev zararlar1 ve biitiin bunlarin sonucu olarak
ozellikle mali sektoriin tasidigr kur ve faiz riskinin artmasi olmustur’”®, Bununla
birlikte Subat 2001 krizinin nedenleri arasinda; doviz piyasasinin yapisi, ardi ardina
yasanan finansal krizlerin ve kamu maliyesindeki faiz dis1 fazla hedefinin ¢ok yiiksek

belirlenmesinin reel ekonomide neden oldugu daraltici etkiler- dig bor¢ stokunun ve

335 Simgek, s. 58.

3% y1lmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Cilt: 17, Say1: 197, 2002, s. 34.

37 Arin, s. 595.

3 Karacor, s. 388.
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O0demeler bilancosu agiginin cok yiiksek olmasi ve yasanan siyasi belirsizlik ortami

olarak da siralanabilir®’.

Tablo 7: Kriz Oncesinde ve Kriz Sirasinda Sermaye Hareketleri, (Milyon $)

Kriz Oncesi: Kriz Donemi:
Ocak 2000 — Ekim 2000 Kasim 2000 — Haziran 2001

Yabancilar: Net

15179 -10432
Sermaye Akim
Dolaysiz Yatirim 589 2406
Portfoy Yatirimi 6789 -8457
Uzun Vadeli Sermaye

3201 -553
Akim
Kisa Vadeli Sermaye

4600 -3828
Akimi

Kaynak: Korkut Boratav, “2000 — 2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, s. 5.

1994 krizinde oldugu gibi 2000 — 2001 krizinin de olusumunda ve
derinlesmesinde kisa vadeli yerli ve de yabanci spekiilatif sermaye hareketlerinin
katkis1 biiyiik olmugtur. Nominal doviz ¢ipasinin inandiriciligl ve faiz oranlarindaki
diismeye karsin sicak para i¢in pozitif arbitraj getirisinin devam etmesi, Tablo 7°de
de goriildiigli gibi net sermaye girisinin artirmistir. Sermaye girisiyle baslayan
siirecin i¢ talebin artmasina yol agmasi sebebiyle cari islemler agig1 kriz 6ncesinde
7,589 milyar dolara kadar artmistir. Yabanci sermaye girislerinin alt kalemlerine
baktigimizda, toplam sermaye girislerinin %82’sini ii¢ onemli kalem olusturmustur.
Kasim ve Subat krizleriyle birlikte iilkeden net olarak 11,5 milyar dolarlik ¢ikis
olmus ve bunun 10,3 milyar dolarlik ¢ikis1 olmus ve bunun 10,3 milyar dolar

yabanc1 yatirnmeilar tarafindan gergeklestirilmistir340.

Yasanan ekonomik krizlerle birlikte, 6zellikle doviz kuru ve para politikalar
konusundaki belirsizligin devam etmesi ile birlikte; dovize olan talep bir noktada

tikanmis ve piyasalarda satislar durma asamasina gelmistir. Bu durum karsisinda

3% Simsek, s. 57. ) )
0 Korkut Boratav, “2000 — 2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
Cilt: 16, Say1: 186, 2001, s. 5.
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hiikiimet tarafindan IMF ve Diinya Bankasinin destegi ve gozetimi altinda 15 Nisan

2001 tarihinde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” agiklanmustir™*'.

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya
cikan giiven bunalimi ve istikrarsizliga hizli bir sekilde ¢oziim iiretmek ve aymi
zamanda bu istikrarsizliga bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasma yonelik alt yapiyr  olusturmaktir®*.
Ekonomide yeniden yapilanma anlayis1 ¢cercevesinde hazirlanan istikrar programina
siyasi olarak tam destek verilmesi, rasyonel olmayan miidahalelerin engellenmesi,
kaynak tahsisi siirecinde hesap verilebilirligin ve seffaflik saglanmasi, iyi yonetisim

ve yolsuzlukla miicadelenin gii¢lendirilmesi hedeflenmistir.

Giigli Ekonomiye Gecis Programi, kamu maliyesi, gelirler politikasi,
ozellestirme, bankacilik, para politikast ve acil yasal diizenlemeler cergevesinde bir
dizi tedbiri kapsamaktadir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin mali piyasalarda,
ozellikle bankacilik sektoriinde neden oldugu olumsuz gelismeler géz Oniinde
bulundurularak program ii¢ asamali olarak belirlenmistir. Bunlar, bankacilik
sektoriine iligkin alinacak Onlemlerle kriz ortamindan ¢ikis, faiz ve doviz kuruna
istikrar saglayarak ekonomik birimlere orta vadeli bir perspektif hazirlamak ve

makroekonomik istikrar altinda istikrarli bir biiyiimenin saglanmasidir®*’.

GEGP kapsaminda bankacilik kesiminin giiclenerek ekonomiye islerlik
kazandirmas1 amacglanmistir. Bu amaca yonelik olarak Ocak 2002°de Finansal
Piyasalar1 Yeniden Yapilandirma Yasasi ¢ikarilmistir. Bu yasa uyarinca bankalarin
sermaye yeterlilik oranlar1 Devletin verecegi destek ile yiikseltilecek, boylece daha
fazla bankanin TMSF’ye devrine gerek kalmayacak, bankalar birlesmeye zorlanacak
ve sonu¢ olarak reel kesime fon aktarma olanagina kavusmalari amaglanm1§t1r344.

Ayrica yeniden yapilandirma programi kapmasinda, bankacilik sisteminin mali ve

31 Siverekli ve Ener, s. 14.

342 TCMB, “Giiglii Ekonomiye Gecis Program1”,
www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf. (22.11.2009), s. 12.

33 Nadir Eroglu, “Tiirkiye’de Iktisat Politikalarimin Gelisimi”, Marmara Universitesi Atatiirk
Ilkeleri ve Tarihi Arastirma ve Uygulama Merkezi 80. Yihinda Tiirkiye Cumhuriyeti
Sempozyumu, Ekim, 2003, s. 11.

¥ Sahin, s. 469.
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operasyonel yapisinin giiclendirilmesine yonelik uygulamalarla birlikte, bankacilik
sektoriinde denetim ve gozetim etkinliginin arttirilmasi ve sektorii daha etkin ve
rekabet¢i  bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin

gerceklestirilmesi de hedeflenmistir*.

Giicli Ekonomiye Gegis Programinin Enflasyonla Miicadele Programindan
temel farki, Ozellikle kur politikasindaki farkliliktir. Bu da daha aktif bir para
politikas1 ve politika iizerinde etkisini daha gii¢lii bir bi¢imde hissettirecek bir
Merkez Bankasi1 anlamina gelmektedir. Etkili ve bagimsiz bir Merkez Bankasi i¢in
program dahilinde Merkez Bankas1 yasas1 degistirilmistir. ikinci 6nemli farklilik ise,
Yapisal 6nemlere verilen oncelikten ileri gelmektedir. Ilk programda da benzeri
yapisal reformlar hedeflenmigse de yasalarin c¢ikarilmasinda ve isletilmesinde

46
sorunlar yasanm1§t1r3 .

Tablo 8’de de goriildiigii gibi, GEGP, GSMH’nin 2001 yilinda %3 oraninda
kiigiilecegini ongoriirken 2003 yilinda %5 oraninda biiyiime hedeflenmektedir. 2001
yilinda %57,6 ve %52,5 diizeyinde gerceklesmesi beklenen TEFE ve TUFE igin
2002 hedefleri; %16,6 ve %20,0’dir. 2000 yilinda %3 civarinda olan toplam kamu
kesimi faiz dis1 fazlasinin GSMH oraninin yiizde 5,5’e yiikselmesi, %4,6 seviyesinde
olan konsolide biitce fazlasinin GSMH’ye oraninin %35,1 seviyesine yiikseltilmesi

hedeflenmistir.

¥ BDDK, “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programu: Gelisme Raporu™,

www.bddk.org.tr/WebSitesi/.../1524BSYYP_Gelisme_042003.pdf (05.12.2009), Temmuz, 2002, s.
12.
0 Giirkan Yay, s. 13.
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Tablo 8: Giiclii Ekonomiye Gec¢is Plam Temel Makroekonomik Hedefler

1999 2000 2001* | 2002*

Biiyiime (%) -6,1 6,1 -3,0 5,0
TEFE (Y1l Sonu) % 62,9 32,7 57,6 16,6
TUFE (Y1l Sonu) % 68,8 39,0 52,5 20,0
Faiz Dis1 Denge/GSMH (%)

Toplan Kamu (%) -1,9 2,8 5,5 6,5
Konsolide Biit¢e (%) 1,5 4.6 5,1 5,6
KIT’ler (%) -1,5 -1,5 0,1 0,5
Diger Kamu (%) -1,9 -0,3 0,3 0,4

Kaynak: (Tiirkiyenin gii¢clii ekonomiye gegis programi, www.tcmb.gov.tr s. 24.)
(*: Hedeflenen)

Program etkin ve hedeflerden taviz vermeden uygulanmis olmasina ragmen
2001 yilinda biiylime hizi, -9,4 olmus ve ekonomik daralma hedeflenenden (-3,0)
oldukca yiiksek gerceklesmistir. Ayn1 sekilde TUFE ve TEFE’de de hedeflenen
rakamlara ulagilamamig, 2001 yilsonu itibariyle TEFE %61,6 ve TUFE %54,4

olarak gerceklesmistir’*’.

Giicli Ekonomiye Gegis Programi temelinde IMF ile 1999 yilinda yapilan ve
yiirlirliige konulan Stand-by anlagmasinin bir devami niteligindedir. 1999
programinda belirtilen genel strateji degismemistir. Yeni programa gecis ile birlikte

sadece stratejik Onem tasiyan oncelikler yer degistirmistir3 8,

Giiclii Ekonomiye Gegis Programu siirdiiriilemez goriinen i¢ bor¢ dinamiginde
dis etkenleri, yani kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri konusunda
yeterli tedbiri almamis, 32 sayili karar cercevesinde dis finansal serbestide israr
edilmesi 2000 — 2001 yillarinda yasanan bunalimi yaratan sartlarn siirdiirerek
bunalimin tekrar olusma ihtimalini canli tutmustur. Bununla birlikte programda bahsi

gecen istikrarli ve siirdiiriilebilir biiylimenin gerektirdigi tasarruf ve yatirim hedefleri

37 Ahmet Gokgen, “Istikrar Tedbirleri ve Ekonomik Kriz”, http://www.ahmetgokcen.org/pdf/5.pdf
(12.09.2009.), s. 11.

¥ Riza Kandiller, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ve Otesi”,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../ekonomil.doc (13.09.2009), s.1.
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konusunda eksiklik s6z konusudur. Program yatirimlari arttirmak icin ¢ogunlukla
yabancit sermayeye bel baglamig goriinmektedir. Programin temel cergevesi,
Tiirkiye’nin son yirmi yildir siiren ama pek de fayda saglamayan yabanci sermayeye
giivenme ve yabanci sermayeden avantaj saglama c¢abalarina devam etmek olarak

gérulmektedir3 »,

Program, bankacilik kesiminin yurtdisindan herhangi bir sekilde
denetlenmeden yapilan spekiilatif nitelikli dis bor¢clanmayi engelleyebilecek bir
diizenleme Onermemigstir. Tam tersine program metninin 33. maddesi uyarinca
bankalardaki mevduat ve diger yiikiimliiliiklere yonelik garanti uygulamasina devam
edilerek bankacilik kesiminde yaratilan ahlaki tehlikenin devam etmesine yol
acilmistir. Bu giivencenin varligi, bankacilik kesiminin sicak para girisleriyle
denetimsiz bir sekilde bor¢lanmasina zemin olusturmus ve finansal kirilganligin

artmasinin kosullarini ha21r1am1§t1r350.

Uygulama sonuglar1 degerlendirildiginde de programin sonuglarinin
basarisinin sinirl kaldigi séylenebilir. Ciinkii donem itibariyle; reel sektorde iiretim,
yatirim, tasarruflar, finansal sektorde ise kredi ve fon kullanim olanaklar1 gibi
ekonomik ve finansal degiskenlerde meydana gelen olumsuzluklar ekonomideki
istikrarsiz yapiyr kroniklestirmis ve eksikliklerin kalict bir hal almasina neden

olmustur35 L

Bununla birlikte Giiglii Ekonomiye Gecis Programinin oncelikle biiylime ve
istihdamdan o6te fiyat istikrarin1 saglama hedefine yonelmesi, saglanan yiiksek
bliylime oranlarina karsin istihdamin artmasini saglayamamistir. Diger yandan
program dahilinde hem IMF’nin hem de AB siirecinin Tiirkiye’yi igerisinde cok

yiksek oranda gizli issizlik barindiran tarim sektoriinde yapisal degisimler

9 Bagimsiz Sosyal Bilimciler iktisat Grubu, “Giiclii Ekonomiye Gegis Programu Uzerine
Degerlendirmeler”, http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg.htm (13.10.2009), ss. 41-42.
30 Bring Yeldan, “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler”, fleri Dergisi, 4.
Say1, Mayis — Haziran, 2001, ss. 5 — 6.

1 Simsek, ss. 60 — 61

145



gerceklestirmeye zorlamasi tarim sektoriindeki gizli issizligin acik issizlik haline

gelerek issizlik oramnmin artmasina neden olmustur’>.

Mali disiplin hedefindeki kismi basariya ragmen reel sektordeki durgunlugu
azaltamayan Glicli Ekonomiye Geg¢is Programinin ardindan Ocak 2002’de bir niyet
mektubu ile IMF’ye basvurularak destek istenmistir. Kasim 2002 genel secimleri
sonunda meydana gelen hiikiimet degisikligi ile birlikte Acil Eylem Plan1 ad1 verilen
yeni bir ekonomik paket yiiriirliige girmistir. Kamu mali dengesinin iyilestirilmesine
yonelik diizenlemeler bakimindan siki vergi ve harcama politikalar1 iceren Acil
Eylem Plani, 6ngordiigii sik1 mali 6nlemlere karsin artan bor¢lanmanin neden oldugu
yiiksek kamu harcamalari, kamu mali dengesinin bozulmasina yol agmistir. I¢ ve dis

borclar nisbi olarak azalsa da biitce iizerindeki yiikleri devam etmistir®>".

2002 yilinda IMF ile yapilan anlasmanin Subat 2005 yilinda
tamamlanmasiyla birlikte Hiikiimet, IMF ile yeni bir stand-by diizenlemesine gitmis
ve 2005 — 2007 yillarim1 kapsayacak yeni bir program yiiriirliige koymustur. S6z
konusu programin temel hedefleri, giiclii ekonomik biiyiimenin devam ettirilmesi, tek
haneli enflasyonun kalict kilinmasi1 ve faizlerdeki diisiisiin devam ettirilmesi, net
kamu borcunun milli gelire oraninin azaltilmasinin siirdiiriilmesi ve biit¢ce aciginin
ortadan kaldirlmasidir’>*. 2005 — 2007 déneminde 19. Stand-by cercevesinde verilen
taahhiitler dahilinde biiyiime ve faiz dis1 gostergelerin disinda kalan, faizlerin
diisiiriilmesi, kamu borcunun azaltilmasi, yapisal reformlarin hayata gecirilmesi,
vergi ylikiiniin azaltilarak istthdamin arttirilmasi, kamu bankalarinin 6zellestirilmesi,
yabanci sermaye girisini arttirict onlemler alinmasi konularinda istenilen hedeflere
ulasilamamustir. Dis bor¢ ve net uluslararasi rezervlere iliskin hedeflere ulasilmakla
birlikte, finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalarin zorunlu kildig1 faiz artis1 ve

buna bagh kredi genislemesindeki azalma nedeniyle biiyiime performansinda,

2 Ahmet Ay ve Zeynep Karacor, “2001 Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisinde Krizden
Biiyiimeye Gegis Uzerine Bir Tartisma”,
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/articles/2006/16/AAY-ZKARACOR.PDF (23.10.2009.),
ss. 82 — 83.

%3 Ayca Simsek, “Kamu Mali Dengesinin Saglanmasina Maliye Politikasinin Rolii: 2000 Sonrast
Tiirkiye Deneyimi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 8, Say1: 3,
2006, s. 323.

3% Seyhun Dogan ve Halil Ozekicioglu, “Giiney Kore ve Tiirkiye’de Uygulanan IMF Politikalari”,
Cumbhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Say1:1, 2005, s. 171.
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program kapsaminda Ongoriilen seviye civarinda gerceklesmesine ragmen Onceki

yillara gore nisbi bir yavaslama meydana gelmistir>.

Donemin temel makro ekonomik gelismeleri Tablo 9’da verilmistir.
Enflasyon oranlarindaki iyilesme dikkat ¢ekici olmakla birlikte 6zellikle cari islemler
ve dis ticaret dengesinde gozle goriiliir bir bozulma s6z konusudur. 2001 sonrasinda
meydana gelen finansal genislemeyle birlikte cari islemler acigi siirekli bir artis
gostermis, 2007 yilinda 42 milyar dolara yaklasmistir. Dis ticaret dengesindeki
bozulmayla birlikte ihracatin ithalat: karsilama oram da diismiistiir. Thracatin ithalati
karsilama oranindaki diisiisiin bir diger sebebi de asir1 degerli Tiirk Lirasinin ithalati
ihracata gore daha cazip kilmasi olmustur. I¢ ve dis bor¢ oransal olarak azalmis

olmakla birlikte miktar olarak artig gostermistir.

3% Zeynep Erding, “Uluslararasi Para Fonu — Tiirkiye [liskilerinin Gelisimi ve 19. Stand — by
Anlasmas1”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 18, Agustos, 2007, s. 17.
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Tablo 9: 2002 — 2007 Donemi Temel Makroekonomik Gostergeler

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Biiyltime % 7,9 5,9 9,9 7,6 6,0 4,5
Enflasyon (TUFE %) | 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 Doviz
1254 140,6 143,2 1714 160,1 190,3
Kuru (1995 =100)
Dis Ticaret
-15,494 | -22,086 | -34,372 | -43,297 | -54,041 | -62,791
Dengesi(milyar $)
Thracatin Ithalat:
0,699 0,681 0,647 0,629 0,612 0,630
Karsilama Orani (%)
Cari Agik(milyar $) -0,626 | -7,515 | -14,431 | -22,088 | -32,051 | -41,812
Cari Acik/GSMH
0,3 2,5 3,7 4,6 6,1 5,7
(%)
Cari Acik/TCMB
2,2 21,4 38,3 42,2 50,4 49,1
Net Rezervler (%)
KKBG/GSMH (%) 10,0 7,3 3,6 -0,3 -2,0 0,10
I¢ Bor¢lar/GSMH
54,4 54,4 52,3 50,3 43,6 394
(%)
Dis
71,7 60,3 53,7 46,8 51,9 37,5
Bor¢lar/GSMH(%)
Kisa Vadeli Dis
Borclar/Toplam Dig 12,7 15,9 19,8 22 20,3 16,9
Borglar (%)
Faiz Dis1
4,1 5,1 6,3 7,9 7,1 5,4
Fazla/GSMH (%)

Kaynak: www.bumko.gov.tr. (25.12.2009)

Tiirkiye Ekonomisinde 2000 yilindan itibaren farkli adlar altinda siiregelen
programlar 6ziinde 2000 — 2007 yillarim kapsayan uzun vadeli bir istikrar
programinin birer parcalart olmustur. Bu uzun vadeli programin temelini ise

uluslararast finans piyasalarina giiven verilmeye devam edilmesi, bunun i¢in de
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daraltict maliye ve para politikalarinin uygulanmasi olusturmustur. Dolayisiyla
siiregelen istikrar programlarinin baglica amaci; dis finansal serbesti ile saglanan

yiiksek yabanci sermaye girisinin devam ettirilmesidir.
2.3.4 2008 Kiiresel Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi’ne Yansimalari

2008 yilinin Eyliil ayinda 6nce ABD’de patlak veren, daha sonra tiim
diinyaya yayilan kiiresel krizin temelinde ¢ok biiyiik bir gayrimenkul ve kredi balonu
yatmaktadir’™.  Mortgage kredilerinin  yapisimin  bozulmasi, faiz  yapisinm
uyumsuzlagmasi, gayrimenkul fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin
fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi
derecelendirme  siirecindeki  sorunlar  kiiresel ~mali  krizin  nedenlerini

olusturmalktaldlr3 37,

Mortgage krizi olarak bas gosteren durum takip eden siirecte bir likidite
krizine dontismiistiir. Yatirnmcilarin diisiik riskle yiiksek kar elde etme iste8i kolay
ve diisiik maliyetli kredi imkanlarina bagh olarak tiiketicilerin asir1 bor¢lanmasina ve
kontrolsiiz kredi genislemesine neden olmus ve sistemin risk durumu artm1§t1r358.
Sistemin agir1 risk alinmasina izin vermesi biinyesinde barindirdig: varliklar: dogru
fiyatlandirmasin1 engellemis ve seffaflik konusunda 6nemli bir zafiyetin ortaya
cikmasina neden olmustur’’. Bununla birlikte paranin hicbir altin ya da degerli
madenin standardina bagli olmamas: yani paranin degerini belirleyecek bir
standardin olmayis1 olusan belirsizlik ortaminin bir tiirlii giderilememesine ve
kiiresel piyasalarda giivenin bir tiirlii yerlesmemesine neden olmustur’®. Finansal

sermayenin yayginlasmasiyla birlikte belirsizlik ve giivensizligin neden oldugu risk

%6 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 3. Basim, 2008, s. 66.

7 Alanya Ticaret ve Sanayi Odasi, 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.

38 Yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan, “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkiler ve
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yeri Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”,
Ege Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, 12. iktisat Ogrencileri Kongresi, Mayis, 2008,
s. 16.

359 TEPAV, “2007 — 2008 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler”, TEPAV Kiiresel
Kriz Calisma Grubu, 2008, s. 2.

% Ering Yeldan, “Kapitalizmin Yeniden Finansallagmasi ve 2007 — 2008 Krizi”, Ekonomi ve Hukuk
Dergisi, Say1:20, 2009, s. 12.
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de yayilmis ve reel piyasalar mali piyasalarin kontrolii altina girmistir. Bu durum da

kriz dalgasinin 6nemli risk noktalarindan birini olusturmustur36l.

Krizin gelismekte olan iilkeleri de derinden etkilemesinin bir ¢ok nedeni
vardir. Oncelikle sicak paranin kaynagi olan iilkelerde sorunlarin ortaya ¢ikmasi
gelismekte olan iilkelerin de etkilenecegi korkusu ile sicak paranin kacisina yol
acmistir. Gelismis iilkelerde biiylime hizinin diismesi talebin de gerilemesine yol
acinca gelismekte olan iilkelerde ithalat ve buna baglh olarak dis ticaret gelirleri
azalmaya baslamistir ve sonucgta ekonomilerinin kii¢ciilmeye baslamasina neden
olmustur. 2008 kiiresel krizi daha onceki krizlerden farkli olarak tam anlamiyla

kiiresel olup diinyadaki biitiin iilkeleri etkilemektedir*®*.

ABD piyasalarinda baslayan kriz kisa siirede kiiresel piyasalara yayilmistir.
Ciinkii mortgage piyasalari sadece kredi veren ve kullanan arasindaki iliskilerden
olusan bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem, artan faiz ve durgunluk
karsisinda dalgalanma egilimine girmis ve mortgage tahvilleri menkul
kiymetlestirme yoluyla kiiresel piyasalarda siirekli el degistiren tahviller oldugu i¢in
bu piyasalarda baslayan ve derinlesen kriz diger piyasalara da yans1m1$t1r363. 2008
eylil ayinda basta ABD’de olmak iizere biiylik mali kuruluslarin iflas etmesi
sonucunda kiiresel kriz gittikce derinlesmis ve yayginlasmistir. 2008 yili ikinci
yarisinda, krizin etkilerini hafifletmek amaciyla gelismis iilkeler hizla genisleyici
para politikalar1 uygulamasina yoOnelmisler, ekonomiyi canlandirma paketlerini
devreye sokmuslardir. Ancak 2008 yili son ¢eyreginde ve 2009 yili ilk ¢eyreginde
imalat sanayi iiretim ve dig ticareti biiyiik ol¢iide gerilemis, istihdam daralmis ve
temel mal fiyatlar1 hizla diismiistiir. Genisleyici para ve maliye politikalarina ragmen

biiytime rakamlar1 hizla gerilemistir364.

361 Tiirkel Minibas, “Kiiresel Krizin Finans Sektoriine Yansimalari”, Marmara Universitesi Bankacilik
ve Sigortacilik Meslek Yiiksekokulu, Uluslararasi Finans Sempozyumu 2008, Aralik, 2008, s. 36.
%2 Egilmez, s. 69.

3% Hayal Ayca Simsek ve Asuman Altay, “Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye’de Maliye Politikalarinin
Degerlendirilmesi”, Giindem Dergisi, Y11:46, Say1: 528, Subat, 2009, s. 17.

304 Zafer Yiikseler, “Tiirkiye’de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu”, Merkez Bankasi Kitaplar — Calismalar, 2009, s. 8.
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Tiirkiye’de ABD ya da Avrupa bankalarinda oldugu gibi mortgage kredileri
yok denecek kadar az, tiirev iirlinler ve bu iriinlere dayali olarak olusturulmus
kagitlarin varligindan da soz edilememektedir’®. Lakin kiiresel ekonomi iizerinde
baski olusturan unsur sadece mortgage kredilerinin geri donmemesinden degil,

366

likidite yaratacak kaynaklarin azalmasindan da kaynaklanmaktadir™". Kiiresel krizin

Tirkiye Ekonomisine yansimalart ise Ozellikle reel sektorde yasanan iiretim
daralmalar1 ve 6zel kesim dis borclarindaki hizli artislar ile boy gostermektedir®®’.
2002 — 2007 doneminde kiiresel ekonomik entegrasyonun ve buna bagli olarak
sermaye hareketlerinin zirve yaptigt bir donem yasanmistir. Varlik ve emtia
fiyatlarinda Onceki donemlere gore hizli artislar yasanmis, yeni nesil finansal
enstriimanlarin gelistirilmesiyle birlikte uluslararasi fon transferleri rekor diizeylere
cikmistir. Finansal serbestinin sagladigi imkanlar dahilinde sermaye akimlarinin
herhangi bir engele takilmadan iilkeden iilkeye akmasinin sagladigr finansal
genisleme ile birlikte gelismekte olan iilkeler yillik ortalama %35,6 ile %7,5 arasinda

biiyiime oranlar1 yakalamislardir’®®.

Bu iilkelerden biri olan Tiirkiye de, 2001 krizi sonrasindaki siirecte
uluslararast konjonktiiriin sagladigi imkanlar dahilinde biiyiik bir finansal genisleme
ve ucuz kredi olanagina kavusmustur. Finansal genisleme ile birlikte giderek artan
dis aciklar ve cari islemler agiklar1 once diisik kur - yiiksek faiz cazibesiyle
Tiirkiye’ye akmakta olan sicak parayla, daha sonralar1 ise sirket birlesmeleri ve
ozellestirmeler ile elde edilen dogrudan yabanci yatirimlar ile karsilanmaya
calistimistir. S6z konusu donemde ana kaynagi 6zel sektor bor¢lanmasi olmakla
birlikte Tiirkiye’nin dis bor¢lulugu 2003 basinda 129,6 milyar dolar iken 2008 yili
sonunda 290 milyar dolara ulagmustir. Yiiksek cari ac¢ik ve finansman sekli iktisadi
kirlganhig arttirmistir'®. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye'yi yiiksek dis borg ve cari
islemler acigina iten nedenlerin basinda reel kesimin ucuz doviz imkanlarindan

yararlanarak disaridan ucuz ara mali ithal edip, bu mallar1 dayanikl tiiketim mallari

3% Egilmez, s. 128.

366 Minibas, s. 39.

367 Simsek ve Altay, s. 18.

3% TEPAV, “TEPAV G-20 Toplantis1 Hazirlik Calismalari: Ozel Sermaye Akimlarinda 1980’ lere
Doniis”, Subat, 2009, s. 1.

% Ering Yeldan, “Kriz Tiirkiye’yi Nasil Etkileyecek”, Ekonomi Politik, Ekim, 2008, s. 1.
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haline getirerek, farkli piyasalarda satmasi ve bdylece ihracatin ithalata
bagimliliginin artmasi gelmektedir. 2003 sonrasi donemde artan ithalatin finansmani
iilkeye cekilen sicak para ile karsilanmig, daha sonra ise soguk para olarak
nitelendirilen ozellestirme ve gayrimenkul satiglarindan elde edilen gelirlerle

karsllanm1$t1r370.

Daha 6nceki krizlerden farkli olarak bu krizin finansal piyasalardan daha ¢ok
reel ekonomi ile iligkili oldugu goriilmekle birlikte Tiirkiye’deki finans sektoriiniin
ozellikle de finans sektoriiniin biiylik kismini olusturan bankalarin kiiresel krizden
etkilenmemesi beklenemez. Bankalarin %50’sinin yabanci kontroliine ge¢cmis olmasi
sektoriin krizden neden etkilenecegini gostermesi bakimindan yeterlidir. (ING’nin
%1001, HSBC’nin %100’1, Fortis’in %93,3’1, Finans Bank’1n %99,8’1 yabancilarin
kontroliindedir.) 2001 krizinin ardindan bankacilik sektoriiniin yeni krize daha
hazirlikli girdigini sdylenebilmekle birlikte bu donem bankacilik sektorii a¢isindan

yeni atilimlarin degil mevcut pozisyonlarin korunma dénemi olarak algilanabilir’’ .

Kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini esas olarak dis kaynak, i¢ kredi, dis ticaret
ve giiven kanallarindaki bozulma ile etkilemektedir. Kiiresel likiditenin genisledigi
donemde kaldira¢ etkisiyle isleyen hedge fonlar ve 6zel yatirnm fonlari, buradan
aktarilan fonlarin giderek daha da azalmasiyla birlikte doviz arz1 azalmakta ve Tiirk
Lirasindaki deger kayb1 hizlanmaktadir. Kiiresel krizle birlikte disardan temin edilen
kaynaklardaki azalma ile birlikte sirketler ve banka bilancolart kiiciilmekte
dolayisiyla bu sirketlerin tedarik zincirleri olumsuz etkilenmektedir. Ticari
kredilerdeki daralma KOBI, esnaf ve calisanlar tarafindan agir bir sekilde
hissedilmektedir. Mali piyasalardaki krizin reel sektorlere de yansimasi sonucunda
biiylime hizlar1 diismiis dolayisiyla da dis ticaret hacmi hizla daralmistir. Tiirkiye nin

ihracat hacmi bu daralmadan ¢ok siddetli bir bicimde etkilenmektedir’’>

. Diinya
ekonomisinde ticaretin yavaslamasi ihracata dayali sektorlerin is kapasitesini

azaltmakta ve bu durum i¢ piyasadaki tiiketimdeki yavaslama ile birleserek iiretici

370 Nazan Susam ve Ufuk Bakkal, “Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce Biiyiikliiklerini
Nasil Etkileyecek”, Maliye Dergisi, Say:: 155, s. 5.

7! Minibas, s. 40.

2 TEPAV, 2007 — 2008 Kiiresel Finans Krizi, s. 4.
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kesimin yatimm kararlarim azaltip iiretimin daralmasina neden olmaktadir’”. Reel
sektordeki yatirim kararlarinin ertelenmesi ve yatirimlarin durma noktasina gelmesi
iretim kapasitesini ve buna bagl olarak da biiylime oranlarimi diisiirmektedir. Ayrica
tiretim kapasitesindeki daralma reel kesimin istihdam olanaklarin1 da daraltmakta ve

isten cikarmalari arttirmaktadir’*

. Krizle birlikte artan risk algilamasi 6zel yatirim
harcamalarin1 azaltmakta, hane halki psikolojisi ve bekleyislerini olumsuz
etkileyerek tiiketim harcamalarinin hizla azalmasina neden olarak krizin

derinlesmesine neden olmaktadir’”.

Tablo 10’dan da goriildiigii tizere Tiirkiye ekonomisine iliskin gerek piyasa
gostergeleri gerek reel ekonomik biiyiikliikler ekonominin kiiresel ekonomik krizden
2008 yilinin son ceyreginden itibaren Onemli Olciide olumsuz etkilenmistir. Bu
donemde GSMH iist iiste bes donem kiiciilmiis, issizlik oran1 artmis, imalat sanayi
tiretimi ve dis ticareti hizla azalmistir. Baslangicta doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 hizla
yiikselmesine ragmen, ekonomideki hizli daralmayr yavaslatmak igcin Merkez
Bankasi tarafindan politika faizlerinin 6nemli ol¢iide diisiiriilmesi, doviz ve Tiirk
Liras1 likiditesine yonelik onlemler alinmasi, doviz kurlar ve faiz oranlarimin tekrar
gevsemesini saglamistir. I¢ finansal serbestinin bir geregi olarak pozitif reel faiz
politikasina devam edilmis boylelikle Tiirkiye nin kiiresel finans ¢evreleri i¢in bir
cazibe merkezi olmay1 siirdiirmesi ve sonucgta ekonomideki daralmanin Oniine
gecilmesi amaglanmistir. Buna ragmen finans hesabindaki oynakliklar dikkat
cekicidir. Ayrica, iiretimi ve istthdami tesvik etmek amaciyla gecici vergi indirimleri
yiiriirliige konulmus, kredi maliyetlerini diisiiriicii baz1 diizenlemeler yapilmistir. ic
ve dis talepteki hizli daralma ve uluslararasi temel mal fiyatlarindaki diisiis enflasyon
oranlarinda da gerilemeyi beraberinde getirmistir. Zaman iginde, piyasa
gostergelerinde kismen olumlu gelismeler gozlenmesine karsin, iiretim, istthdam ve

dis ticaret alanlarindaki sorunlar varligini korumaktadir’’®.

373 Susam ve Bakkal, s. 79.

37 Susam ve Bakkal, s. 86.

35 TEPAV, 2007 — 2008 Kiiresel Finans Krizi, s. 4.
376 Yiikseler, s. 5.
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Tablo 10: 2008 Krizi Temel Ekonomik Gostergeler

Merkez .
Bankasi | Tiiketici Cari . Drs s
. . Acik | Finans | Acgik Issizlik | Biiyiime
Gecelik | Fiyat | y\pioon | Hesabi | (Milyon (%) (%)
Borclanma | Endeksi $ $)
Faiz Oranm1 )
2008
Ocak 15,50 8,17 -4167 6.439 -5.706
Subat 15,25 9,10 -3882 3.294 -4949 |(1.C 11,9 7,2
Mart 15,25 9,15 -4293 1.814 -5.384
Nisan 15,25 9,66 -5196 2.770 -6.526
Mayis 15,75 10,74 -4820 2.554 -6.829 | 2.C 9,2 2,8
Haziran 16,25 10,61 -5535 10.344 | -7.706
Temmuz 16,75 12,06 -4025 5.136 -7.962
Agustos 16,75 11,77 -3020 4703 | -8.205 |3.C| 10,2 1,0
Eyliil 16,75 11,13 -952 2.426 | -5.091
Ekim 16,75 11,99 -2429 -2.516 | -5.220
Kasim 16,25 10,76 -429 -882 | -2678 |4.C| 126 -6,5
Aralik 15,00 10,06 -3064 -2.448 -3.683
2009
Ocak 13,00 9,50 -444 -447 -1.397
Subat 11,50 7,73 -264 -1.611 -639 | 1.C 16,1 -14,5
Mart 10,50 7,89 -1109 | -1.954 -2.363
Nisan 9,75 6,13 -1520 -709 -2.556
Mayis 9,25 5,24 -1658 | 2350 | -3.493 |2C | 136 7,7
Haziran 8,75 5,73 -2039 -860 -4.162
Temmuz 8,25 5,39 -149 1.620 -3.584
Agustos 7,75 5,33 -528 3.694 -4984 | 3.C| 134 2.9
Eyliil 7,25 527 -863 472 | -3.980
Ekim 6,75 5,08 671 -283 -2.631
Kasim 6,50 5,53 -1769 322 -3.705 | 4.C 13,4 6,0
Aralik 6,50 6,53 -3171 2444 -3.586

Kaynak: Hazine Bakanligi, TCMB ve TU

Tiirkiye ekonomisi

[K’den derlenmistir.

daha oOnce yasadigi

krizlerde makro ekonomik

politikalarda uyumsuzluk ve kamu maliyesindeki bozukluklar ile karst karsiya

kalmistir. Daha Once yasanan kriz donemlerinde krize yol agan makro ekonomik

dengesizlikleri gidermek amaciyla 24 Ocak Kararlari, 5 Nisan Kararlar ve Giiclii

Ekonomiye Gegis

Programi

uygulamaya konulmustur.

Her ii¢ programin

uygulanmasinda da i¢ ve dis piyasalara giiven vermek amaciyla IMF ile stand-by

anlasmas1 imzalanmis ve ek dis finansman imkani saglanmugstir. Kiiresel kriz

doneminde ise makro ekonomik dengelerin dnceki kriz donemlerine gore nispeten
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daha saglikli olmasi nedeniyle heniiz krizden c¢ikis icin kapsamli bir program
yiirirlige konmamis ve IMF ile bir anlasma imzalanmamistir. Ancak, sinirh
canlandirma paketleri devreye sokularak maliye politikas1 gevsetilirken, Merkez
Bankas1 tarafindan da doviz ve Tiirk Liras1 likiditesine yonelik onlemler alinmis ve
Tablo 10’dan da izlenebilecegi gibi gecelik faiz oranlar1 6nemli Olciide indirilerek

para politikas1 da gevsetilmistir’’ .

Hiikiimet, ekonomideki hizli kii¢iilmeyi engellemek icin daha fazla harcama
ile ekonominin uyarilmasina ve ekonomik biiyiime hizinin diisiiriilmemesine yonelik
tedbirler almaktadir. Ancak mali acidan bu tercihin bedeli; artan biitge agiklari ve
mali dengelerin bozulma tehlikesidir’’®. Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu kriz
siirecinin ana unsurlar1 daralan gelirler ve yiiksek dis bor¢ yiikii olmasina karsin
almman tedbirler 0©zii itibariyle yurt i¢i tilketim talebini canlandirma amaci
giitmektedir379. Bununla birlikte alinan tedbirlerin gerekliligi ve etkileri konusunda
biitiinciil bir iletisimin kamuoyu ile yeterince saglanamamis olmasi tedbirlerin
etkisinin simirlandirmaktadir’®. Aymi zamanda hiikiimetin bu tedbirleri bir paket
halinde degil de parca parca aliyor olmasi hem kamuoyundan elestiri toplamasina
hem de hiikiimetin kriz yonetiminde basarili olamadig imajinin ortaya ¢cikmasina da

1
neden olmustur3 81,

Kiiresel ekonominin icine siiriiklendigi 2008 krizi, kapitalizmin kag¢inilmaz
krizlerini daha cok finansal serbesti ile asma cabasinin bir iiriinii olarak goriilebilir.
Kapitalizm ve tiim engellerden arinmis finansal sermayenin yeniden iiretimi finansal
spekiilasyonun sanal rantlarina baglh duruma gelmis ve sonucta para, diinya tarihinde
hi¢ olmadig1 kadar iiretimden kopmus, karmasik spekiilasyonlar yoluyla kontrolsiiz

olarak biiyiimiistiir. Deger karsilig1 olmayan kumarvari biiyiimeyi siirdiirme cabalari

377 Yiikseler, s. 45.

378 Simsek ve Altay, s. 22.

379 Ering Yeldan, “Kriz Idaresindeki Yanlislar’, Ekonomi Politik, Mart, 2009, s. 1.

380 TEPAV, “Tiirkiye Ekonomisi 1gin Kriz Onlemleri”, TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu, Mart,
2009, s. 1.

! Ekonomi ve Politika Arastirmalari Merkezi, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Raporu Yayinlandi”, Basin
Biilteni, 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 dénmektedir’™?. Sonugta bu krizin
diinya ekonomisine bu kadar hizli yayilmasinin arkasinda kiiresellesme olgusu
yatmaktadir. Diinya piyasalarindaki teknolojik ilerleme sayesinde gerceklestirilen
islem hizindaki artiglar, aynm1 hizla diinyanin her yerine krizin de yayilmasina neden
olmustur. Kiiresellesen ve tiim sinirlarindan arindirilmis diinya ekonomisi, bu
diizenin i¢inde yer alan kurumlar, finansal spekiilasyona dayandirilan biiyiime siireci,
reel ekonominin igleyisini yok etmis ve sanayilesme hedeflerinin geri plana

itilmesine neden olmustur>®.

Diinya ekonomisinin kiiresel kriz oncesindeki ticari ve finansal serbestinin
korumasi altindaki ticaret ve finans akimlar1 uzun bir siire yeniden gelistirilmesi
imkansiz bir bicimde tahrip edilmis durumdadir. Kiiresel ekonomiyi uzun yillar
diisiik kredi hacmi ve diisiik finansal degerler sistemi beklemektedir. Buna karsin
Tiirkiye ekonomisi kriz Oncesi sistemin devam edecegi varsayimi altinda IMF’den
gelmesi beklenen ek kaynak ile ve dis kaynak girisinin canlanmasi ile krizden
cikmay! iimit etmektedir’®". 2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisi oldukca hizli
bir biiyiime hizi yakalamistir. Bu durum 2001 krizi sonrasinda izlenen kati makro
ekonomik politikalarin bir sonucu olarak yorumlanabilir. Fakat aym1 zamanda bu
biiylime tecriibesi bazi endise verici Ozelligi icerisinde barindirmistir. Yurt ici
tasarruflarin azalmasi, issizlik oraninin inatla yiiksek seyretmesi, dis a¢igin1 giderek
artmasi ve yatirimlarin gerekenin altinda kalmasi bu 6zelliklerin baslicalaridir. Tiim
bu oOzellikler kriz sonrasi biiylime siirecine siiphe ile bakilmasina neden olmustur.
2008 Mortgage krizi hi¢c meydana gelmemis olsa bile Tiirkiye ekonomisinin 2001
krizi sonrasi biiyiime siirecine egemen olan bu olumsuzluklarin bir tiir probleme
neden olmasi kaginilmazdir. Tiirkiye ekonomisinin kiiresel kriz 6ncesindeki yurt i¢i
kaynaklarin yeterince kullanilamadigi dis kaynak girisine dayali biiylime modeline
devam etmesi bir hata olacaktir. Daha da onemlisi Tiirkiye nin dig bor¢lanmaya daha
az giiven duyarak yasamayi Ogrenmesi gerekmektedir’® . 2002 sonrasi dénemde

Tiirkiye uluslararast konjonktiiriin de sagladigi imkanlar dahilinde yiiksek cari

2 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, “Kiiresel Kriz Kapitalizmin Ta Kendisidir.”,
www.bagimsizsosyalbilimciler.org (19.11.2009), ss. 1 — 2.

383 Susam ve Bakkal, s. 75.

384 Ering Yeldan, “Kiiresel Kriz ve Sermaye Akimlari”, Ekonomi Politik, Nisan, 2009, s. 2.
% Dani Rodrik, “The Turkish Economy After The Crisis”, Kasim, 2009, s. 2.
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islemler acig1 ve yiiksek dis bor¢ bagimliligi ile yiiksek biiylime oranlar
yakalamugtir. Ancak 2008 finans krizinin yarattig1 yeni kiiresel kosullar ucuz kredinin
miimkiin kildig1 dis kaynak, ucuz doviz ve ucuz ithalata dayali biiyiime modelinin

artik gecerli olamayacagini gostermektedir*

. Bu baglamda Tiirkiye kriz sonrasi yeni
kiiresel sisteme uyum saglayabilmek icin hazirliklart yapmalidir. Gelecegin
diinyasinda, piyasalarin aktif bir sekilde devlet tarafindan diizenlenecegi, kamunun
ekonomideki dogrudan etkisini arttiracagir anlasilmaktadir. Kiiresel krizle birlikte
devletin ekonomideki rolii teyit edilmis, diizenleme ve denetim, Ozellikle finansal
sistemde anahtar unsur haline gelmistir. Bu zor donemin asgari hasarla atlatilabilmesi
durumunda Tiirkiye kriz siirecinde ve sonrasinda firsatlariyla 6ne cikan bir iilke

konumuna gelebilecektir’™.

2.4 Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin Finansal Derinlesme ve Ekonomik

Biiyiime Uzerine Etkileri

1930’1u yillarda Keynes’in etkisiyle 1950’lerin baslarina kadar yogun bir
sekilde tartisilan ekonomik biiyiime olgusu, kiiresellesmenin de etkisiyle 1970’1
yillardan sonra ekonomi literatiiriinde finans ve biiylime olgusuyla 6n plana ¢ikmaya
baslamistir. Bu tarihten sonra ise, gelismekte olan iilkelerin biiylimelerini devam
ettirebilmeleri ve bor¢ problemlerini sona erdirmek amaciyla finansal serbestlesme —
kuralsizlagma yaklasimi gelistirilmeye baslanmistir. Bu yaklasima gore finansal
serbestlesme bir hedef olarak degil iilkelerin kalkinmasinda bir ara¢ olarak temel

belirleyicilerden biri haline gelmistirSSg.

Ortodoks goriise gore finansal serbestlesmenin temelinde faiz oranlarinin
eleme fonksiyonunu daha etkin kullanmasim saglayarak tasarruflarin miktarini ve
yatirnmlarin etkinligini arttirmak yer almaktadir. Finansal serbestlesme ile birlikte

tasarruflar artacak ve yatirim - tasarruf agigi kapanacaktir. Ayrica finansal

36 Ering Yeldan, “Kiiresel Kriz Tiirkiye’yi Nasil Etkileyecek”, s. 2.

387 MUSIAD, “Tiirkiye Ekonomisi 2009 Yine Kriz Yeni Dersler”, Miisiad Arastirma Raporlari,
Say1: 59, Haziran, 2009, s. 33.

3% Fatih Mangr, “Finansal Deregulasyonun (1989 — 2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri:
Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri”,Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say::
16, 2006, s. 470.
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serbestlesme, yatirnm portfoyliniin kalitesinin ve ekonomik biiylime oraninin da

< 3
artmasini saglayacaktir 8

Tiirkiye  ekonomisinin, finansal serbestlesme olarak  adlandirilan

politikalardan beklentileri temel olarak ii¢ baslik altinda toplanabilir390.

- Yurtici ve yurt dis1 tasarruflarin mali sisteme aktarilmasiyla kredi
hacminin genislik kazanmasi,

- Ulusal mali piyasalarda belirlenen yurti¢i faiz haddinin diigmesiyle
birlikte sermayenin maliyetinin azalmasi ve uluslararast faiz oranina
yakinsamast

- Ucuzlayan sermaye maliyeti ve genisleyen kredi hacmi sayesinde sabit

yatirimlarin artmasi ve ekonomik biiylimenin saglanmasi.

Finansal serbestlesmeyle birlikte finansal gelismenin ve derinlesmenin
gostergelerinden biri olarak finansal kurumlarin ve finansal araglarin cesitliliginin
artmas1 beklenmektedir. Gelismis iilkeler ile karsilastirildiginda, Tiirkiye’de finansal
piyasalarin heniiz kurumsal acidan yeterince cesitlilik arz etmedigi ve bu nedenle de
finansal fonlarin daha kapsamli olarak ve daha genis bir kitleye ulastirilmasinin zor
oldugu goriilmektedir. Ulkemizde finansal kurumlarin gesitliliginin yeterli olmamas1
yaninda, finansal ara¢ c¢esitliliginin de az sayida kurum tarafindan saglanmasi
finansal derinlesmenin heniiz  yeterince saglanamadigini  gosteren Onemli

gostergelerden birisidir™".

Finansal piyasalarin gelisimini ve derinligini anlayabilmek i¢in kullanilan
baslica degiskenler ise M1 ve M2 para arz1 olciitleridir. Fakat bu veriler menkul
piyasalardaki gelismeleri ve doviz mevduatlarin1 hesaba katmadiklar: i¢in finansal

sistemdeki gelismeyi yeterince Olgcememektedir. M2Y biiyiikliigiiniin GSMH’ye

38 Mustafa Ozer, “Financial Liberalisation in Turkey During Period 1980 — 2000”, Journal of
Economic Cooperation, Cilt: 24, Say:: 2, 2003, s. 10.

% Bring Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde Di1g Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Ac¢isindan
Analizi”, Calisma ve Toplum Dergisi, Sayi1: 1, 2004, s. 12.

¥ Oksay, s. 4.
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orani Tirkiye gibi para ikamesinin yiiksek derecede yasandigi ekonomilerde daha

gercekei bir gosterge olarak kullanilmaktadir.

Sekil 8 : Parasal Gostergelerin GSMH’ye Orami
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Kaynak: TUIK den elde edilen verilerle hazirlanmstir.

Sekil 8’1 degerlendirdigimizde 1980 finansal serbestlesme sonrast donemde
ozellikle 1990’lh  wyillarin  bas1 ile birlikte finansal derinlikte bir artis
gozlenebilmektedir. Finansal ara¢ ve kurumlarin ¢esitlenmesi ile birlikte ozellikle
1994 krizinden sonra M2Y ve M2 degiskenlerinin GSMH’ye oranlarinda keskin
artislar meydana gelmistir. M2Y/GSMH oram1 doviz mevduati oniindeki engellerin
1984 yilinda kaldirilmasiyla birlikte ilk pozitif bir trend izlemeye baslamistir.
Dolarizasyonun gostergesi olan M2Y/M2 oranina baktifimizda ekonomi 90’h
yillarda 6nemli ol¢iide dolarizasyon yasamistir. 2001 krizinden itibaren devam eden
stirecte ise dolarizasyon siireci azalmaktadir. Bunda 6zellikle 90’11 yillarda yiiksek
seyreden enflasyonun 2000°1i yillarda diigmesi etkili olmustur. 1999 ve 2001
krizleriyle birlikte finansal derinlikteki artis sekteye ugrasa bile kriz sonras1 donemde

finansal piyasalarda derinlesme artmis ve siirekli bir bilylime yasanmistir.
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Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelisim seyri cogunlukla kamu sektorii
ihtiyaclarinin finansman ile sekillenmistir. Yasanan krizler sonrast uygulanan reform
programlarinin ortak Ozelligi kamu sektorii agiklarinin azaltilmasi olmustur. Bu
siirecte ayrica agiklar iizerindeki enflasyonist etkinin minimize edilmesi ve kamu
sektoriine sitirekli bir mali disiplinin kazandirilmasi amaciyla aciklarin rekabetci
oranlarla finansal piyasalar yoluyla finanse edilmesi gerektigi diisiiniilmiistiir. Ancak
izlenen ekonomik politikalar Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin azaltilmasinda
basarili olamamus, i¢ ve dis bor¢clanma giderek artmustir 2. Finansal serbestlesme
stireci olarak da ifade edilebilen 1990 sonras1 donemde kamu kesiminin i¢ bor¢lanma
yolu ile piyasasinda olusan kaynaklar1 toplamasi 6zel kesimin kaynak saglama
olanaklarini daralttig1 icin finansal dislama etkisi yaratmistir. Finansal piyasalarin
isleyisinde kanal rolii oynayan araci kurumlar arasinda bankacilik kesiminin
agirligimin tekel olusturacak sekilde artmasi iilkenin ekonomik yapisi igerisinde
finans kesiminin sagliksiz bir sekilde yapilanmasina neden olmus ve fon piyasasi gibi
onemli bir piyasanin rekabet kosullarindan uzak bir sekilde isler hale gelmesine

neden olmustur®””.

2 Oksay, s. 5.
3% Y. Unsal, s. 203.
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Sekil 9: Nominal Faiz Oranlari
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Kaynak: TUIK den elde edilen verilerle hazirlanmistir.

I¢ finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlar1 oynakliginda meydana gelen
artis yiiksek enflasyon ve asirt kamu borcu ile birlikte makroekonomik istikrarsizliga
neden olmaktadir. I¢ finansal serbestlesmenin yeterli ekonomik zemin hazirlanmadan
gerceklestirilmesi, faiz oranlarinin makul seviyede dengelenmesini engellemis ve
yiiksek risk algilamasina neden olmustur. Sonugta ic finansal serbestlesme ile birlikte
nominal ve reel faiz oranlarindaki oynaklik artmis, dis finansal serbestlesmeye de

gerektiginden once bagvurulmasi Onemli makroekonomik istikrarsizliklara neden

olmustur394.

394 Ozer, s. 18.




Sekil 10: Toplam Tasarruf ve Toplam Yatiromlarin GSYH’ye Oranlan
%28

YaZ6

%o 24 -

Y27

%420

Y18 S

2416 4

%14 T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005

— LY 5T

Kaynak: DPT’den elde edilen verilerle hazirlanmistir.

Finansal serbestlesme ile birlikte amaclanan sonuclardan biri de tasarruf —
yatirrm aciginin kapatilmasi olmustur. Sekil 10’da goriildiigii gibi toplam yurt igi
tasarruflarin GSYH’ye orani dis finansal serbestlesmenin uygulanmaya baslandigi
1989 yilina kadar toplam yatirimlarin GSYH’ye orani ile olduk¢a yakin seyretmistir.
Di1s finansal serbesti ile birlikte toplam tasarruf oranlarinda meydana gelen artisla
birlikte, toplam yurt i¢i tasarruf ile toplam yatirnm oranlar arasindaki fark agilmastir.
Bu fark biiylik ol¢iide yabanci tasarruflar tarafindan acilmis ve ilerleyen yillarda
toplam tasarruflarin GSYH’ye orami giderek azalmistir. Bununa birlikte dis finansal
serbestlesmenin ilk yillarinda toplam yatirnmlarda beklenmedik bir azalma meydana
gelmistir. Bunun temel nedeni McKinnon — Shaw teorisinde 6ngoriilmemis olan

395

belirsizlik ve serbestlesme ile birlikte artan reel faizler olmustur’. Ayrica reel kredi

faizlerinin asir1 yiiksekligi yatirimlarin paymin ve kredi taleplerinin artmamasinda
etkili olabilecek bagka bir faktordiir. McKinnon ve Shaw hipotezinin tersine reel faiz

oranlarindaki artis yatirrmlara ket vurmus olabilir™®®.

393 Ozer, ss. 19 - 21.
396 Mihgi, Finansal Serbestlesme ve Derinlesmenin, s. 162.
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Sekil 11 : (1980-2008) Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri(KVSH) — Biiyiime(G)
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Kaynak: TUIK ve TCMB ‘den elde edilen verilerle hazirlanmustir.

Sekil 11°de goriildiigii gibi kisa vadeli sermaye hareketleri ile biiyiime
oranlar1 6zellik dis finansal serbestinin saglandig1r 1989 yilindan itibaren es yonlii bir
hareket icerisinde gerceklesmistir. Ozellikle kriz yillarinda kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar biiyiime hizlarinin da oynakliginin artmasina neden
olmaktadir. Biiylime rakamlarindaki oynaklik dis finansal serbesti ile ciddi derecede
artis gostermis bu durum da ekonomideki istikrarsizliklart arttirmistir. Biiylimenin
seyri incelendiginde, 1990 oncesi daha az olan dalgalanmanin, dis finansal serbesti
sonrasi sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasindan sonra dalgali bir
yaprya biirtindiigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi finansal serbestlesme sonrasi
donemde Onemli krizler yasamis ve bu krizlerin kisa vadeli sermayenin iilkeyi hizla
terk etmesiyle basladig1r anlasilmaktadir. Kisa vadeli sermayenin iilkeye girisinin
arttig1 yillarda biiylime performans: artarken, cikis yasanan yillarda ekonomi

kiigtilmiistiir.

Yine Sekil 11°den goriildiigii tizere Tiirkiye Ekonomisi kriz yillar1 olan 1994,

1999 ve 2001 yillar1 disinda pozitif bir biiyiime performansi sergilemistir. Finansal
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serbestlesmenin tasarruflart mobilize etmek ve tasarruflarin verimli yatirimlara
doniismesi konusunda aracilik etmek konusunda basarisiz olmasindan otiirii finansal
serbestlesmenin s6z konusu biiyiime performansindaki rolii tartismalhidir™’. Finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin yonii finansal gelismisligin
Olciilmesinde kullanilan degiskene gore degismektedir. Buna karsin Tiirkiye i¢in arz
yanl ya da talep yanh finansal serbestlesme hipotezlerinin hangisinin gecerli oldugu
tartismalidir. Aym sekilde baz1 ampirik ¢alismalar nedenselligin yoniiniin ekonomik

bilyiime arttikca finansal gelismisligin arttign yoniindedir.

Tiirkiye’de finansal
serbestlesme sonras1 donemde mali piyasalarin gelisiminde kismen de olsa ilerleme
kaydedilebilmis ama bu siire¢ McKinnon — Shaw hipotezinin ongordiigii sekilde
tasarruf — yatinm etkinliginin artmasini ve sabit yatirnmlara yonelik kredi havuzunun
genislemesini saglayamamistir. Finansal serbestlesme politikalari ile birlikte reel faiz
oranlan biiyiik ol¢iide yiikselmis fakat bu yiikselis yurt ici tasarruflar yeterli 6l¢iide
arttiramamis aksine maliyetleri arttirarak enflasyonu hizlandirmistir. Bir miktar da

olsa artan tasarruflar ise iiretken sektorlere yonelik sabit sermaye yatirimlarini

arttirmak yerine spekiilatif finansal faaliyetlere yonelmistir’ .

Finans piyasalarinda uygulanan serbestlesme reformlari sonucu Tiirk mali
piyasalart 1990 sonras1 donemde derinlik siirecinde goreli olarak ilerleme kaydetmis
goziilkmesine ragmen bu siire¢, iktisat kuraminin Ongordiigii, tasarruf — yatirim
etkinliginin artmasim1 ve sabit yatirimlara yonelik kredi havuzunun genislemesini
saglayamamistir. Iktisat literatiiriinde McKinnon — Shaw tezi diye bilinen Ortodoks
yaklasima gore, finansal serbestlik tasarruf ve yatirim davraniglarim1 uyaracak ve bu
kanal vasitasiyla kalkinma temposunu hizlandiracakti. Ancak, finansal serbestlesme
politikalarinin ~ Tiirkiye’de meydana getirdigi sonuglar beklentilere uygun
gelismemistir400. Finansal serbestlesme siireci sonrasinda Tiirk ekonomisinin dis
tasarruflara bagimhiligi ve reel iiretim yapisinda dalgalanmalar artmistir. Ayrica
yiiksek reel faiz oranlarinin rant benzeri getirilere neden olmasi gelir ve servet

dagilimimin giderek bozulmasina neden olmustur®’.

397 Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance, s. 18.
%8 Ozer, s. 23.

399 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde, ss. 127 — 130.

% fstemihan ve Bulungiray, s. 15.

401 Parasiz, ikinci Kusak, s. 130.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISI iCiN FINANSAL SERBESTLESME -
EKONOMIK BUYUME iLiSKiSiNiN EKONOMETRIK ANALIiZi

Bu boliimde ilk iki boliimde agiklanan teorik bilgiler baglaminda Tiirkiye
Ekonomisi’nde finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski VAR-
Vektor Otoregresyon (Vector Autoregressive) modeli ve Egbiitiinlesme Analizi
yardimiyla ele alimacak ve elde edilen sonuclara iliskin degerlendirmeler
yapilacaktir. Literatiirde daha Once yapilan ¢alismalarda finansal serbestlesme ile
ekonomik biiylime arasinda giiclii bir iliskinin varliginin tespitine ragmen finansal
gelismeyi ifade eden degiskenlerin secimindeki farkliliklar iki de§isken arasindaki

etkilesimin yonii konusunda ortak bir kanaatin saglanamamasina neden olmustur.

Ekonometrik uygulama asamasinda yapilanacak her test ve uygulamanin
teorik alt yapis1 kisa bir 6zet seklinde verilecek, sonrasinda 6zete uygun bir sekilde
analiz teknigi gerceklestirilecektir. Bunun ic¢in Oncelikle calismada kullanilan
degiskenler tanimlanacak ve serilerinin duraganliginin tespiti yapilacak sonrasinda
duraganlik kosulunun saglanmasi durumunda Vektor Otoregresyon Analizine

gecilecektir.

3.1 Degiskenlerin Tanimlanmasi

Bu calisgmada 1987 — 2009 yillar1 arasindaki donem ceyrekli veriler
kullanilarak incelenmektedir. Bu ¢alismada kullanilan veriler, ekonomik biiyiimeyi
temsilen Reel Gayri Safi Yurtici Hasila, faiz oranlarin1 temsilen Hazine Bonosu faiz
oranlari, Finansal serbestlesme diizeyini temsilen M2Y para arzinin GSYH’ye oran,
Ticari A¢ikligi temsilen Dis Ticaret Hacminin GSYH’ye oram1 ve ekonomik kriz
donemlerinde GSYH biiyiime oraninda meydana gelen kirilmalarin, finansal
serbestlesme diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye olan etkisi dikkate
alinarak modele dahil edilen, Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini
temsilen ii¢ adet kukla degiskeninden olugsmaktadir. GSYH milyon TL cinsinden

ifade edilirken diger degiskenlerimiz oran cinsindendir. Tiim serilerimiz yiizde
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degisimleri ve karsilikli etkilerin siddetini gorebilmek amaciyla logaritmik olarak
kullamilmistir. Model olarak, King ve Levine(1993)’ten esinlenerek olusturulan

asagidaki model kullanilmistir.

LY:=0p+ o;LFA + 0, LTA + a3 LBONO + u,

Tablo 11: Modelde Kullamlan Veriler
Tiirkiye’nin Reel Gayri Safi Yurtici

LY Hasilasi’nin Logaritmast
Hazine Bonosu Faiz  Oranlarinin
LBONO
Logaritmasi
LFA Finansal Serbestlesme Diizeyi
LTA Ticari Aciklik

DNISAN Nisan 1994 Krizi Kukla Degiskeni
DKASIM Kasim 2000 Krizi Kukla Degiskeni
DSUBAT Subat 2001 Krizi Kukla Degiskeni

Seriler mevsimselligin neden olabilecegi sahte regresyon sorununun meydana
gelmemesi icin Eviews paket programinda bulunan Tramo/Seats yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmistir. Tiirkiye ekonomisinde Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya
iliskin ¢eyrekli veriler 1987 yilindan itibaren baslamaktadir. Bu durum c¢aligmamiz
icin bir kisit olugturmakla birlikte 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili kararin
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime performansinda meydana getirdigi degismeyi daha iyi
gozlemleyebilmek acisindan baslangic yilinin 1987 olarak alinmasi herhangi bir
sorun teskil etmemektedir. Veri kaynagi olarak Merkez Bankasi, TUIK, IFS ve

Hazine Miistesarliginin resmi internet sitelerinden yararlanilmistir.
3.2 Birim Kok Testleri
Birim kok testleri bir zaman serisinin duraganligimmin belirlenmesinde

kullanilan bir yontem olup, bir zaman serisinin birim kok icermesi o serinin duragan

olmadig1 anlamina gelmektedir.
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Zaman serisi analizlerinde saglikli sonuglara ulasabilmek icin Oncelikle
analizde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekir. Iktisadi zaman serileri ise trend,
konjonktiirel hareketler, mevsimsel dalgalanmalar ve arizi hareketlere bagl olarak
genellikle duragan degildir. Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin genellikle trend
icerdigi goriilmektedir. Bu durumda t ve diger istatistikler dolayisiyla regresyon

sonuglart  gecersiz olmaktadir*®*.

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman
serilerinin duragan olmasi ve dolayisiyla kullanilacak serilerin birim kok icermemesi
gerekmektedir. Bu calismada, ekonometrik analizlere gecmeden Once kullanilacak
olan degiskenlere ait zaman serileri icin serilerin duraganliklar1 6nce ADF, Philips —
Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri sonrasinda Zivot

Andrews (1992) testi ile arastirilmistir.

3.2.1 ADF ve Philips-Perron Birim Kok Testleri

Literatiirde birim kok testi i¢cin en yogun kullanilan test Genisletilmis Dickey
— Fuller (ADF) testidir. Bu test Dickey — Fuller (DF) birim kok testinde yer alan
bagimh degiskene ait gecikmelerin, aciklayici degisken olarak modele dahil edilmesi

ile yapilmakta olup DF testi icin asagidaki denklem kullamlmaktadir*®.

AYy = 8¥tue (1)
ATy = B+ 8T+ (2)
AYy = By+Bpt+8%pvoy (3)

Eger u; hata terimi ardigitk bagimlilik 6zelligine sahipse modele bagimlh
degiskenin gecikmeli fark terimleri eklenir. Bu durumda DF birim kok testine iliskin

denklem sOyle diizeltilerek ADF birim kok testi adini alir.

1=1

492 Utku Utkulu, “Cointegrayion Analysis: An Introductry Survey with Applications to Turkey”, 1.
Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, Ege Universitesi Basimevi, Izmir, Kasim, 1993, s.
303.

93 Damodar Gujarati, Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, Literatiir
Yayinlar, 2. Basim, Istanbul, 2001, ss. 719 — 720.
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ADF testi 6’nin sifira esit olup olmadigini test eder. ADF testinde temel
hipotez (Hy hipotezi) 6 = 0 bi¢ciminde kurulur. Yani seri birim koke sahiptir. Temel
hipotezin reddedilememesi durumunda seri duragan degildir. ADF testinde alternatif
hipotez ise 0 # 0 seklinde kurulur. Eger alternatif hipotez kabul edilirse seri
duragandir denir. ADF testini yaparken temel hipotez veya alternatif hipotez arasinda
karar verirken karar kriteri olarak (1) numarali denklemdeki Y; degiskeninin t
istatistik degeri, belirli bir anlam seviyesinde ADF tablo degerlerinden uygun olan
tablo degeri ile karsilastirilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri ADF mutlak esik t
degerinden biiyilkse s6z konusu zaman serisinin duragan oldugunu ileri siiren
alternatif hipotezi reddedemeyiz. Ote yandan, t istatistigi esik degerin altinda ise

zaman serisi duragan degildir, yani birim koke sahiptir*®*.

DF birim kok testlerinde hata terimlerinin bagimsiz, normal dagilima sahip ve
sabit varyansli olduklarin1 kabul etmektedir. Philips ve Perron (1988) gelistirdikleri
bir yontemle DF birim kok testi cercevesinde kabul edilen bu varsayimi biraz
yumusatmstir”. Philips — Peron (PP) birim kok testi hata terimlerinin zayif bagiml
ve heterojen dagilimli olmasina imkan tanimaktadir. PP birim kok testinin ADF
birim kok testinden farki, alternatif formlardan hi¢ birinde bagimli degiskenin

gecikmeli degerlerinin yer almamasidir*®.

Serilerin duraganliginin sinanmasinda faydalandigimiz Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Philips Peron (PP) testleri sabitsiz, sabitli ve trendli bir sekilde ele
alinir. Eger seri trendli bir siirecte duragan hale gelmisse, sabitsiz ve sabitli siireclere
bakilmaksizin trendli siire¢ temel alimir. Seri trendli bir siiregte duragan hale
gelmemisse, bu kez sabitli; bu sefer de duraganlik saglanamamigsa, sabitsiz sinama
yapilir ve bu siire¢ sonucunda seriyi duragan hale getiren deger temel alimir®”’. Birim

kok test sonuglart Tablo 12°de verilmistir.

4% Gujarati, s. 720.

405 Aziz Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri, Pearson Education Yayincilik, [stanbul, 2000, s. 171.
4% Cengiz Aktas ve Veysel Yilmaz, “Giimriik Birligi Sonrasi Tiirkiye nin fhracat Fonksiyonunun
Tahmini”, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 7, Say1: 13, 2008, s. 96.

“7 Walter Enders, Applied Econometric Series, Second Edition, John Wiley and Sons, 2004, ss. 181
— 184.

168



Tablo 12: Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Istatistigi Phillips Peron Test Istatistigi
Diizey/
Degisken | Birinci Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Sonug
Fark
Diizey 0.607 2.8 -1,10 21,102
LY rinci I(1
E;E’C‘ 6,607 3)* | -657(3)* | -9,75 (3)* 29,78 (3)* 8
Diizey -0.46 -1.851 -0.46 -1.87
LBONO [Birinci I(1
E’;ﬁfﬂ 29,098 (0)* | -9,251 (0)*| -9,098 (1)* | -9,25 (3)* &
Diizey 0.179 22,749 0,144 2.817
LFA |Birinci I(1
E’;ﬁfﬂ 8,846 (0)* | -8,902 (0)*| -8,844 (1)* | -8,901 (1)* M
Diizey 1,075 2.26 -1,068 2,032
LTA [Birinci I(1
E;E’C‘ 4019 (4)* | -3,99 (4)** | 9405 (2)* | -9,391 (2)* M

ADF testinde parantez igindeki degerler Schwarz Bilgi kriteri kullanilarak secilen gecikme uzunluklaridir ve
maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir. PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel
(default) spectral estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden
yararlanilmistir. * ve ** isaretleri sirasiyla % 1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 12°de 6zetlenen test sonuglari (4) nolu regresyon denkleminin ¢oziimii

sonucunda elde edilmistir. Ekonometrik modelimizde kullandigimiz tiim
degiskenlere ait t-istatistikleri diizeyde McKinnon test istatistiklerinden mutlak
olarak biiyiik ¢ikmis olup birim koke sahip iken serilerin birinci farklart alindiginda
duraganlik  saglanmaktadir.  Philips-Perron testi i¢cin de ayni sonuclar
dogrulanmaktadir. Degiskenlerin duraganliginin saglandig1 gecikme sayilar1 ve bu
gecikmelere iliskin anlamlilik diizeyleri parantez igerisinde verilmistir. Boylece
analiz i¢in esas kosulu olusturan tiim degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmasi

kosulunun saglandigini sdyleyebiliriz.

3.2.2 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi

KPSS testinin yapilmasindaki amacg, deterministik trendden kaynaklanan
etkinin birim kok varligi iizerinde ortaya cikarmis oldugu sorunu, deterministik
trendin arindirilmasi yoluyla ortada kaldirmasidir. KPSS testi bos hipotezinin, serinin
duragan oldugunu belirtir. Bu agidan, diger klasik birim kok testlerinden farklilik

gosterir. KPSS testinin diger 6nemli bir yani, Hy hipotezinin trend duraganligi
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belirtmesinden dolay1, rassal yiiriiyiis hipotezinin varyansimn sifir olmasidir*®,

KPSS testindeki bos hipotez, ADF ve PP testlerindeki bos hipotezlerin tersine, birim
kokiin olmadigini ileri siirmektedir. Bu baglamda KPSS testi, ADF ve PP testlerinin
saglamasint yapmak icin kullanilmaktadir. ADF ve PP testlerinin sonuglar
gecikmelere karsi duyarlidir. Bu nedenle KPSS testinin uygulanmasi, bu eksikligi
dikkate almasi agisindan 6nem tasimaktadir. ADF ve PP testlerinde birim kokiin
varlig1 kabul edilmisken, KPSS testinde birim kokiin olmadigi yoniinde bir sonucun
bulunmasi, bu serilerin parcali 6zellik tasidig1 konusunda 6n bilgi vermektedir. Bu
sonuclar bize, serilerin parcali Ozellik tasiyabilecegi konusunda ©n bilgi
saglamaktadir. KPSS testinin sonuglarimin ADF ve PP testlerinin sonuclan ile

celismesi durumunda parcali birim kok testi yapilmasi gerekmektedir*?”.

Tablo 13: KPSS Birim Kok Test Sonuclar:

Diizeyde Birinci Farkta
Sabit Sabit Terim Sabit Sabit Terim
Degisken Terimli ve Trendli Terimli 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 | L167(7) | 0,111 (2) 0,132(6) | 0,103 (2)
LTA | 1106 (7) | 0,125 (6) 0,166 3) | 0,126(3)

Parantez icerisindeki deperler gecikme sayilari olup Newey — West using Bartlett

kullanilarak elde edilmistir. KPSS Testi i¢in kritik degerler: %1 icin 0,739 , %5 i¢in 0,439 , %10 i¢in
0,347 dir.

Tablo 13’de goriildiigii gibi, degiskenlere ait Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin istatistiklerinin mutlak degerleri, sabit terimli modelde her {i¢ degiskende de
cesitli anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha
biiyiiktiir. Bu test yukaridaki testlerden farkli olarak kritik degerleri duragan
oldugunda kiiciik deger gostermektedir. Bu durum serilerinin duragan olmadiklarin

ifade etmektedir. Bu degerlendirmeye gore, birinci farklar i¢in {i¢ birim kok testinden

% p_ Kwiatkovski ve digerleri, “Testing the Null Hypotesis of Stationary Against the Alternative of a
Unit Root”, Journal of Econometrics, Sayi: 54, 1992, s. 159.

“9p_ S. Sephton, “Fractional Cointegration: Monte Carlo Estimates of Critical Values, with an
Application”, Applied Financial Economics, Sayi: 12, 2002, s. 331.
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elde edilen sonugclar birbirleriyle ortiistiigii i¢in bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin

fark duragan oldugu sonucuna varilmisgtir.
3.2.3 Zivot — Andrews Birim Kok Testi

Ekonomide meydana gelen yapisal degisimler ve krizler, ekonomik
gostergelerin  yapisal Ozelliklerini  degistirebilmektedir. S6z konusu yapisal
degisikliklerin zaman serilerinin 6zellikleri iizerindeki etkilerinin analizi; serilerin
ortalamasi ve egiliminde bir degismeye yol agip agmadiginin, ortalama ve trendin
serinin biitiinlesme derecesini degistirip degistirmediginin test edilmesi ile
yapilabilmektedir. Yapisal ekonomik degismeler serinin sahte birim koke sahip
olmasina ve dolayisiyla etkin olmayan tahminciler elde edilmesine neden olacaktir.
Ekonomideki yapisal kirilmalarin serilerde birim kok olusturup olusturmadiginin
analizine ve kirilmalarin i¢sel olarak belirlenmesine olanak veren tekniklerin basinda

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen test yontemi gelmektedir.

Zivot ve Andrews (ZA) testi, asagidaki regresyon denklemlerinin tahminine
dayanmaktadir. ZA testinde, ardisik ADF test yontemi ile orneklem i¢inde miimkiin
olan her kirilma noktasi i¢in, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen
parametreler i¢in t- istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda
otonom ve trend fonksiyonu egiminde tek zaman kirilmali (Tg) trend duragan
hipotezine karsin, birim kok temel hipotezi test edilmektedir. ZA testinin
uygulamasinda tahmin edilen asagidaki iic modelden ilki Model A ortalama kirilma
ile ilgili iken, ikincisi Model B egimdeki kirilmayi gostermektedir. Model C ise
yapisal bir degisimin hem ortalama hem de egimi degistirdigini gOsteren

denklemdir*'°.

Idodel A

k
ATy = W+ 0¥y, + P+ DT O+ AT+ 81 oo (5)
=1

410 Funda Yurdakul, “Yapisal Kirilmalarin Varligi Durumunda Gelistirilen Birim — Kok Testleri”,
Gazi Universiesi IIBF Dergisi, Sayi: 2, Yil: 2000, s. 4.
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Idodel B

k
ATy =P+ a¥y ) +Pt+ DT, W+ djAT+ € o (6)
=1
Model C:
k
Ay = P+ aT ) +Bt+6,D0; GU+1DT, W+ SAT +8 (7
=1

Kirllma zamani, o’'nin t degerini minimize ettigi nokta olarak
belirlenmektedir. DU; ortalamadaki kirilmayi ifade eden kukla degiskeni gosterirken,
DT; trenddeki kirilmay: ifade eden kukla degiskeni gOstermektedir. Kirilma yili
belirlendikten sonra elde edilen t degeri, Zivot Andrews siirecinde hesaplanan t
degerinden kiiciik ise birim kokiin var oldugunu belirten Hy hipotezi kabul

edilmemektedir.

Calismamizda kullandigimiz degiskenlerin Zivot-Andrews birim kok testine
ait sonug¢lar minimum test istatistiine gore belirlenen yapisal kirilma donemleri ile
birlikte Tablo 14, 15 ve 16’da verilmistir. Tiim degiskenler her model icin yapisal
kirilmali birim kokiin oldugu bos hipotezini reddedememektedir. Bu nedenle Zivot-
Andrews birim kok testinden elde edilen sonuglarin serilerdeki yapisal kirilmalarin
geleneksel ADF birim kok test sonuglarint onemli Olciide etkilemedigi dolayisiyla

tiim serilerin I(1) oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin kirtlma donemleri incelendiginde sabit fiyatlarla Gayri Safi
Yurt i¢i Hasillada 1997 yilinin birinci ve 1998 yilinin dordiincii ceyreklerinde
kirilmalarin meydana geldigi goriilmektedir. Ugiincii modelde ise 2005 yiliin ilk
ceyreginde hem egimde hem de sabitte bir kirilmanin meydana geldigi
goriilebilmektedir. Bono degiskeni i¢in ele aldigimizda; 2003 yilinin ikinci
ceyreginde ortalamada, 1996 yilinin ikinci ¢eyreginde egimde ve 1994 yilinin ilk
ceyreginde hem sabitte hem egimde kirilmalarin meydana geldigi goriilmektedir.
Finansal aciklik degiskeninde ise 2001 yilinin ikinci ¢eyreginde egimde, 1998 yilinin
ikinci ¢eyreginde ise hem sabitte hem de egimde kirilmalarim meydana geldigi

goriilmektedir. Son olarak ticari aciklik degiskeni icin inceledigimizde 1994 yilinin
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ilk ceyreginde sabitte, 2006 yilinin ilk ceyreginde egimde ve 1993 yilinin son
ceyreginde hem sabit hem de egimde kirilmalarin meydana geldigi goriilmektedir.
Genel olarak baktifimizda degiskenlerimizin Tiirkiye Ekonomisi’nde yasanan 1994
ile 2000 — 2001 ve 2007 kiiresel krizlerinden ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden
etkilenmistir. Buna ragmen bu durum serilerin I(1) oldugu sonucunu

degistirmemistir.

Tablo 14: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonucu — Model A
k
Model A AYy = P+ aTy ) +Bt+ 6, DT (W) +2 d;AT + 5,
i=1

Degisken | Kirilma

Tarihi low * P 0

3,259 | -0,201 0,002 -0,0205
(3,14) | (3.13) | (3,039 (-1,64)
-0,015 | -0,182 | -0,0005 | -0,2971
(-0277) | (-3.15) | (-0369) | (-2.52)
-0,075 | -0,242 | 0,0019 0,085

LY 1998:4 | O

LBONO | 2003:2 | O

LFA 1998:2 | O

(-3,47) (-4,18) (3,26) (3,054)

-0,211 | -0,149 | 0,0006 0,059
LTA 1994:1 | O

(-2,707) | (-2,84) (1,217) (2,66)

(Parantez i¢indeki degerler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992) Model A icin kritik
degerler; %1 anlamlilik diizeyi i¢in -5,34, %5 anlamlilik diizeyi icin -4,80)
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Tablo 15 : Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonucu — Model B

k
Model B: ATy = W+ 0Ty +pt+ vDT, ) +Y AT+ 5
=1

Degisken | Kirilma

k
Tarihi H * P v

2,682 | -0,165 0,001 -0,0002
(2,72) (-2,71) (2,44) (-0,466)
-0,224 | -0,306 | 0,009 -0,025
(-2,44) (-4,04) (2,65) (-3,53)
-0,075 | -0,242 | 0,0019 0,085
(-3,47) (-4,18) (3,26) (3,054)
-0,208 | -0,140 | 0,001 -0,005
(-2,63) (-2,70) (2,73) (-2,48)
(Parantez icindeki degerler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992) Model B igin kritik

LY 1997:1 | O

LBONO | 1996:2 | 0O

LFA 2001:2 | O

LTA 2006:1 | O

degerler; %1 anlamlilik diizeyi i¢in -4,93 ; %5 anlamlilik diizeyi icin -4,42)

Tablo 16 : Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonucu — Model C
k
Model B: ATy = W+ a¥y ) +Bt+ DT, W+ ;AT + &,
i=1

Degisken | Kirillma
k o 0
Tarihi K B Y
3,344 | -0,206 | 0,002 0,035 -0,002
LY 2005:1 | O
(3,25) (-3,23) (3,09) (2,29) (-2,26)
-0,193 | -0,307 | 0,006 0,256 -0,021
LBONO | 1994:1 | O
(2,03) | (426) | (1,232) (2,33) (-3,04)
-0,081 | -0,235 | 0,0022 0,0831 0,0006
LFA 1998:2 | 0O
(-3,54) (-4,01) 3,17) (2,93) (-0,787)
-0,26 | -0,204 | -0,0015 0,097 0,0028
LTA 1993:4 | 0O
(-3,08) (-3,13) (-1,005) (3,06) (1,52)

(Parantez icindeki degerler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992) Model C icin kritik degerler;
%1 anlamlilik diizeyi i¢in -5,57, %5 anlamlilik diizeyi i¢in -5,08)
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3.3 VAR Modeli

Esanli denklem modellerinin indirgenmis seklinin 6zel bir durumu olan VAR
ayni zamanda Otoregressif (AR) modellerinin de ¢ok boyutlu genellestirilmis bir
seklidir. Tek bir degisken i¢in sdz konusu olan AR siireci, degisken sayis1 birden

fazla oldugunda VAR siireci seklini almaktadir*'".

VAR modeli, zamanin herhangi bir noktasinda, ekonomi degiskenlerinin
degerlerinin tahmin edilmesine yarayan ve kendi gecmis degerlerinden gelecek
degerleri tahmin edilebilen degiskenlerden olusan bir modeldir. Herhangi bir VAR

modeli su sekilde yazilabilmektedir:

Y(=biy - bZ: + 'YllYt-l + 'lezt_l F e (8)
Zi=byy—by Y+ YZlYt—l + YZZZt—l + Ex (9)
t=1,2,....,T

Bu sistemde Y ve Z; iki zaman serisi olup, Y serisinin zaman ic¢indeki
hareketinin, Z, serisinin simdiki ve ge¢mis degerlerinden, aym sekilde Z; serisinin
zaman icindeki hareketinin de Y serisinin simdiki ve gecmis degerlerinden

etkilendigi varsayilmaktadir.

VAR modellerinde kullanilan degiskenlerin ekonomik 6nemi, sistemden elde
edilen katsayilarin biiyiikliigii ve beklenmeyen soklarin makro degiskenler
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla olusturulan etki-tepki analizi ile varyans
ayristirmalart yardimiyla yorumlanabilmektedir. Varyans ayristirmasi, bir igsel
degiskendeki degisimin VAR sistemindeki diger degiskenler tarafindan ne kadar
aciklanabildigini tespit etmektedir. Kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir

degisimin yiizde kacinin kendisinden, yiizde kaginin diger degiskenlerden

I 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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kaynaklandigini1 gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimii
kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini
gosterir. Etki-tepki analizi ise sistemdeki her bir degiskenin sistemdeki diger
degiskenlerde meydana gelen bir standart sapma biiyiikliigiindeki soka belirli bir
donem boyunca verdigi tepkinin Olc¢iilmesini saglamaktadir. Bir makro ekonomik
biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile
belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup

olmadi ise, etki-tepki fonksiyonlar ile belirlenir*'?.

Bu calismada, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri belirlemek
amaciyla Johansen tarafindan gelistirilen koentegrasyon iliskisine dayanan vektor

otoregresyon (VAR) yonteminden yararlanilacaktir.

3.3.1 Koentegrasyon Analizi

Tiim degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugunun belirlenmesinden
sonraki asamada, bu degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin varliginin
arastirtlmakta yani diger bir ifade ile koentegrasyon analizi yapilmaktadir.
Uygulamali  calismalarda  genellikle = koentegrasyon  testlerinden  Engle-

Granger(1987), Johansen(1988) ve Johansen-Juselius(1990) testleri kullanilmaktadir.

Engle ve Granger’in Onerdigi iki asamali koentegrasyon testinin kolay
olmasina ragmen onemli eksiklikleri vardir. Engle ve Granger testinde, bir veya daha
fazla koentegre vektoriin varligi dikkate alinmaz. Birden fazla koentegre vektor
olmasi1 durumunda Engle-Granger yontemi gegersiz olur. Oysa Johansen yonteminde
tim degiskenlerin digsal olarak kabul edildikleri VAR modelinden yola ¢ikarak,

degiskenler arasinda ka¢ tane koentegre vektor oldugu test edilmektedir*"?

. Ayrica
koentegrasyon test sonucunun normallestirme icin degiskenlerin sec¢iminden

etkilenmemesi gerekirken, farkli normallestirmeler Engle-Granger test sonucunu

12 Aydin Sar1, “Parasalci Goriise Gore Tiirkiye’de Odemeler Bilangosu Dengesinin Saglanmasinda
Otomatik Denklegsme Mekanizmalarinin Etkinligi”’, Cukurova Universitesi [IBF Dergisi, Cilt 9:
Sayt: 2, 2008, s. 4.

13 Utku Utkulu, “How to Estimate Long Run Relationships in Economics: An Overview of Recent
Approaches”, Dokuz Eyliil Universitesi iIBF Dergisi, Cilt: 12, Say1: 2, 1997, ss. 9 — 10.
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degistirebilmektedir. Johansen testi, zaman serileri seti arasinda c¢ikan biitiin
koentegre vektorlerin hepsinin tahminlerini saglama avantajina sahiptir.  Bu
calismada Engle-Granger testine gore, sagladigi {istiinliiklerden dolayi, en ¢ok

benzerlik tahmin yontemine dayanan Johansen testi kullanilmistir.

AXt =u+ FIAXt_l + ...+ Fk-lAXI-k+1 - HAXt_k-l' i, (10)

Bu denklemde, I't = - T + I} + ... + I} 1 =1, ...... , k-1, seklinde
tanimlanabilir. Burada I birim matrisi gostermektedir. IT matrisi ise II=1-1II;- ... -
Iy, seklinde ifade edilebilir. A Ik fark operatorii, | sabit terim ve &
otokorelasyonsuz ve normal dagilimli hata terimi vektoriidiir. Yukaridaki denklemde
ITAX, dikkate alinmadiginda degiskenlerin birinci dereceden farklarinin
kullanildig1 geleneksel vektor otoregresyon modelidir. Bu ¢alismada X vektorii dort
degiskenli bir vektor olup, X = (LY, LBONO, LFA,LTA), Z digsal degiskenler
vektorii olup Z = (LBONO, LTA) dir. Asagida dissallik testleri verilmistir. Johansen
koentegrasyon testi uygulamasinda ilgilenilen, uzun donem katsayilar matrisinin (IT)
rankinin tespiti, diger bir ifade ile bu matristeki dogrusal bagimsiz kolonlarin
maksimum sayisinin belirlenmesidir. Buna gore Il katsayillar matrisi, veri
vektoriinde (X) yer alan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varolup

olmadigina iligkin bilgi verecektir. 0 < rank (II) = r < p oldugu durumda, X

vektoriindeki degiskenler arasinda r sayida koentegrasyon iliskisi vardir. IT = af'

olup, o ve [} matrisleri p x r boyutlu matrislerdir. a hata diizeltme parametrelerinin

matrisi, B ise koentegre vektorlerin matrisidir. Johansen ve Juselius (1990), X

duragan olmasa bile aB' ve AX/nin duragan olmadigini gbstermislerdir414.

Johansen yontemi bize sadece koentegrasyon vektorlerinin direkt tahminlerini degil,

ayni zamanda koentegrasyon derecesini veya rankini (r) da verir. Johansen’e gore n

degiskenli bir modelde en fazla (n-1) adet koentegrasyon vektorii vardir*'.

14 Erdal Karagdl, “The Causality Analysis of External Debt Service and GNP: The Case of Turkey”,
Central Bank Review, Cilt:2, Sayi: 1, 2002, ss. 52 — 53.

1> Soren Johansen, “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”, Journal of Economic Dynamics
and Control, Say:: 12, 1988, s. 245.
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3.3.1.1 Zayif Digsallik Testi

Koentegrasyon vektoriiniin yorumu, sistemdeki ilgili degiskenlerin zayif
digsalligin test etmeden miimkiin olmamaktadir. Normalize edilmis koentegre vektor
ve bu vektor ile ilgili yapilacak yorumlar LY’nin bagimli degisken oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Koentegre vektoriin LY bagimli degisken olacak sekilde
normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla zayif digsallik testi
yapilmistir. Ayrica beklentisel olarak LBONO ve LTA degiskenlerinin zayif digsal
olmast diger bir ifade ile bu degiskenlerin uyarlanma katsayilarinin sifir oldugu, bu
degiskenlerin uzun donem dengesinden sapmalara tepki vermedigi test edilmelidir.
Zayif dissal degisken ilgili denklemin sadece sag tarafinda yer alir, yani digsaldir. Bu
degisken modeldeki diger degiskenler tarafindan belirlenmez. Zayif digsal olmayan
degiskenler, denklemin sol tarafinda yer alir. Kisitli modelden elde edilen 6zdegerleri
ve bir onceki kisitsiz modelin 6zdegerleri kullanilarak asagidaki test istatistigi

hesaplanir*'®.

-2InQ = T.il[ln( 12/ (L-R)] (11)

Istatistik bir log olabilirlik test istatistigi olup, asimptotik olarak r(n-m)
serbestlik dereceli x2 dagilimina sahiptir. Burada n-m, b {izerindeki sinir sayisini
gosterir, mxn kisit vektor boyutlaridir ve r koentegre vektor sayisidir. Zayif digsallik

test sonuglart Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17 : Zayif Digsallik Test Sonuclar:

Degiskenler Kisit Vektorleri LR Testi (y°) p-degeri

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 A4,1)=0 3,702564 0,054329

*1% Metin Kivileim ve Senay Ugdogruk, “Tiirk Imalat Sanayinde Uzun Dénem Ucret — Fiyat —
Istihdam Iligkilerinin Ekonometrik Olarak Incelenmesi”, Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:
8, Say1: 1, 1998, s. 283.
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Zayif digsal degisken ilgili denklemin sadece sag tarafinda yer alir yani digsal
(egzojen) bir degiskendir. Zayif digsal olmayan degiskenler denklemin sag tarafinda
da yer alabilir ve modeldeki degiskenler tarafindan belirlenir. Tablo 21°de %10
anlamlhilik diizeyinde LY bagimli degisken olacak sekilde normalize edilmis koentegre
vektoriin - dogrulugu ve LBONO ve LTA degiskenlerinin gibi digsal oldugu

goriilebilmektedir.

3.3.1.2 Uygun Gecikme Sayisimin Tespiti

Johansen yonteminin sonucu gecikme uzunlugunun secimine duyarli oldugu
icin, Johansen koentegrasyon testinin ilk asamasinda vektor hata diizeltme
modelindeki (VECM) kalintilarin otokorelasyonsuz ve normal dagilimli olmasini
saglayan uygun gecikme uzunlugunun (k) vektor otoregresif model (VAR)
cercevesinde tespit edilmesi gerekmektedir. Secilecek gecikme uzunlugunun
degiskenler aras1 dinamik iliskileri yakalayacak uzunlukta olmasi gerekmektedir.
Gecikme sayis1 olmasi gerekenden fazla olursa, serbestlik derecesinin gereksiz yere
azaltilmasi nedeniyle hem etkinlik kayb1 s6z konusu olacak hem de énemli derecede
coklu dogrusal baglanti olma olasiligina yol agabilecektir. Gecikme uzunlugunun
eksik belirlenmesi durumunda ise tanimlama hatast yapilmis olur. Bu durumda
modele katilmasi gereken degiskenler katilmadigindan, modelde otokorelasyon
ortaya cikabilecektir. Genelde Akaike bilgi kriteri (AIC), Hannan-Quinn(H-Q) ve
Schwarz bilgi kriteri (SC) yardimiyla tim degiskenler i¢cin optimum gecikme

uzunluklar1 saptanmaktadir .

7 Enders, ss. 300 — 302.
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Tablo 18: VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

- LogL LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu
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 1,89¢e-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 degerler EVIEWS programu ile hesaplanmustir. Bu tablo the final prediction error

(FPE), Akaike's information criterion (AIC), the Quinn information criterion (HQIC)’ m1 rapor eder.

(*) Uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 18 incelendiginde gecikme uzunlugunun Akaike kriteri i¢in 5, Schwarz

kriteri i¢in 1 ve Hannan-Quinn kriteri i¢in 5 oldugu goriilmektedir. Bu kriterlerden

ilki, ortalama hata karenin minimizasyonunu baz alan ve daha ziyade ileriye yonelik

tahminlerde gozetilecek bir degerdir. HQ ise; tutarli gecikme seviyesinin tayininde

géz Gniinde bulundurulan kriterlerdir*'®. Bu sonuglara gore bu calismada tahmin

edilen VAR modeli icin Hannan - Quinn kriteri temel alinmis olup 5 gecikme

uzunlugu kullanilmastir.

sOyledir:

Belirlenen gecikme uzunluguna bagli olarak olusturulan VAR(S) modeli

8 Helmut Liiktepohl, Introduction to Time Series Analysis, Berlin, Springer — Verlag, 1993, ss.
130 - 133.
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Tablo 19: VAR Denklemi

Degisken Katsay1 Std. Sapma t-istatistigi
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
DNISAN 0,025195 0,01761 1,43046
DKASIM -0,019676 0,02824 -0,69672
DSUBAT 0,027117 0,02683 -2,89232
R’ 0,993290

Denklemin Standart Sapmast 0,024180

3.3.1.3 Sistem Diagonistik Test Sonuclari

Modelin tahmin edilmesinin ardindan hata terimine ait testlerin yapilmasi ve
tahmin edilen modelin duragan bir yap1 gosterip gostermediginin test edilmesi
gerekmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait uzun donem, duragan bir
dengeye ulasilabilmesi i¢in olusturulan modelin de duragan bir yapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Modelin duraganligi veya istikrarhi@ ise katsayr matrisinin
Ozdegerlerine (eigenvalue) baghdir. Eger katsayr matrisinin 0zdegerlerinin hepsi

birim ¢emberin igerisinde ise sistem duragan ya da istikrarli, 6zdegerlerin en az bir
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tanesi birim ¢emberin iizerinde veya disarisinda ise sistem duragan degildir veya

giderek genisleyen bir 6zellik gbsterir419.

Sekil 12 : Karakteristik Kokler
1.5
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0.5 4 " S
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Tablo 20: Katsay1 Matrisinin Birim Kokleri ve Birim Cember icindeki

Konumlar
Kékler Birim Cemberdeki
Konum
0,960871- 0,06920211 0,963360
0,960871- 0,06920211 0,963360
-0,663392 - 0,549637i1 0,861505
-0,663392 - 0,5496371 0,861505
0,638238 - 0,5315301 0,830585
0,638238 - 0,5315301 0,830585
-0,504120 - 0,6283941 0,805615
-0,504120 - 0,6283941 0,805615
0,385111 - 0,4944501 0,607201
0,385111 - 0,4944501 0,607201

Sekil 12 ve Tablo 20’nin de ortaya koydugu gibi tahmin edilen modeldeki
birim koklerin tamamui biri cember igerisinde kalmaktadir. Bu da modelin duraganlik
kosulunu sagladigin1 gostermektedir. Katsayr matrisinin koklerinin birim ¢ember

icerisinde yer almasi sistemin istikrarli oldugu anlamina da gelmektedir.

% David F. Hendry ve Katarina Juselius, “Explaining Cointegration Analysis: Part II”, The Energy
Journal, Sayi: 22, 2001, s. 84.
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Tablo 21: Portmanteau ve LM Otokorelasyon Testleri

Portmanteau Otokorelasyon Testi LM Testi

Geclkme ) gt Prob.  LM-Stat  Prob

Uzunlugu
1 1,657590 NA* 6,792077  0,1473
2 1,829047 NA* 0,426964  0,9802
3 3,331106 NA* 3,797264 00,4341
4 3,678194 NA* 0,906443 00,9236
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 icin yapilan LM Otokorelasyon testinde %5

anlamlilik diizeylerinde otokorelasyona rastlanmamugtir.

Tablo 22 : White Degisen Varyans ve Jacque-Berra Normal Dagilim Testi
Ki-Kare Ist Olasilik

White Degisen Varyans Testi 99, 92612 0,0755
J & B Normal Dagilim Testi 4,954713 0,2920

Tablo 22°de goriildiigli gibi farkli varyans icin ¢apraz terimler kullanilmayan
white farkli varyans testinde de varyansin zamana gore sabit olmadigi Ho hipotezi

reddedilmistir. Jacque-Berra testine gore ise normal dagilim saglanmaktadir.

3.3.2 Johansen Koentegrasyon Testi

Tahmin edilen VAR modeli, diagonistik testlerini gectikten ve duraganlik
kosulunu sagladiktan sonra Johansen koentegrasyon testi yapilabilir. Johansen
siirecinde koentegre vektor sayilarinin tahmininde kullanilan iki istatistik vardir.

Bunlar Iz (Trace) istatistigi ve Maksimum 6zdeger (eigenvalue) test istatistigidir.
Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990), koentegre vektorlerin (r)

sayisinin testi igin trace ve maximal eigenvalue istatistiklerini onermislerdir. 1z testi,

r sayida koentegre vektorden daha fazla oldugu alternatifine karsi en fazla r sayida
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koentegre vektor oldugu temel hipotezine dayanmaktadir ve asagidaki gibi

hesaplanir.

P P
ALFA, = a, +i_210iﬁLFAt_i+i_Elq:-i ALY, +n,ECT, i p, (12

Maximal Ozdeger istatistiginde, r+1 koentegre vektor oldugu alternatifine
kars1 r sayida koentegre vektor oldugu temel hipotezi test edilmektedir. Maximal

Ozdeger istatistigi asagidaki gibidir.

}L‘mﬂx:-T]nlil-?Lﬁlj (13)

Koentegrasyon i¢in asimtotik dagilimi, modelde deterministik unsurlari (sabit
terim ve trend) dikkate alan varsayima dayandigi icin, ikinci 6nemli nokta sabit terim
ve trendin modele dahil edilip edilmeyecegi konusu ile ilgili olacaktir. Bu konu
koentegre vektor icin, bes alternatif modelden gercege daha yakin olan Model 2,
Model 3, ve Model 4’ten hangisinin uygun oldugu konusunda, “Pantula prensibi”

kullanilarak karar verilecektir*?’.

Koentegre vektor sayisi r ile ifade edilmekle birlikte Model 2; Koentegre
denklemde sabit terimin yer aldigi, koentegre denklemde trend degiskenin ve
VAR’da sabit terimin olmadigi durumu, Model 3; Koentegre denklemde ve VAR’da
sabit terimin yer aldigi, koentegre denklemde trend degiskeninin olmadigr durumu,
Model 4; koentegre denklemde sabit terimin ve trend degiskeninin yer aldigi,

VAR’da trend degiskeninin olmadig1 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, Say:: 2, Yil:
2003, s. 17.
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Tablo 23: Johansen Kointegrasyon Test Sonuclari

Panel A: iz Istatistigi
Model 2 Model 3 Model 4
. 95% , 95% . 95%
Iz Iz Iz
Ho H; , Kritik , Kritik , Kritik
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Deger Deger Deger
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 Ozdeger Istatistigi
Model 2 Model 3 Model 4
. 95% . 95% . 95%
Oz-Deger Oz-Deger Oz-Deger
Ho H; ) Kritik , Kritik ) Kritik
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Deger Deger Deger
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’iin A ve B panelinde ii¢ alternatif model icin iz ve Maksimum

Ozdeger istatistiklerinin sonuclar1 ve kritik degerler yer almistir. Pantula yontemi

oncelikle A Paneline daha sonra B Paneline uygulanacaktir. Bu yonteme gére Model

2’den baslayarak test istatistigi ile kritik deger karsilastirilir. Bu isleme temel

hipotezin kabul edildigi ilk duruma kadar devam edilir. Bu yonteme goére A

Panelindeki sonuglar koentegre vektor sayisinin bir ve uygun modelin de Model 2

oldugunu gostermektedir. Ayni islem B Paneli icin yapildiginda yine aynmi sonuca

ulasilmigtir. Boylece her iki test sonucu birbiri ile tutarli olup, koentegre denklemde

trendin ve sabit terimin olmasi gerektigini dngormektedir. Modele dahil edilen

degiskenler arasinda koentegre vektoriin bulunmasi s6z konusu degiskenler arasinda

uzun donemli bir iligkinin bulundugunu ifade etmektedir. LY degiskenine gore

koentegre vektor normalize edilirse uzun donemli iliski su sekilde yazilabilir.

LY + 0241*LFA - 0.0127*TREND - 16.06702
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3.3.2.1 Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Nedensellik Testi

Ele alinan degiskenlerin birinci farklar ile ayn1 dereceden duragan olmalari
ve degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisinin olmast nedeniyle calismada,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem ayarlanma siirecini gosteren ve dinamik
bir modele uygulanan hata diizeltme mekanizmasi isletilmis ve nedensellik testi

yapilmistir. LY ve LFA degiskenleri icin VECM su sekilde formiile edilebilir.

P P

ALY, = ot 2 ALY, +2 ¥ ALFA; ; + ¢, LTA+0,LBONO+NECT,  +&, ....(14)
=1 i=1
P P

ALFA, = ;Y 6;ALFA, +3 0. ALY, 1+ ,LTA+8,LBONO+nECT, |+ 1;.........(15)
=1 =1

14 nolu regresyon denklemi, LY deki degismeyi LFA’daki de§ismeye ve bir
onceki donemin dengeleme hatasina baglamaktadir. Ilgili regresyon denkleminde,
AFA, ALY’deki kisa donem sapmalarin etkisini yakalarken, EC.; koentegrasyon
denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermekte ve
hata diizeltme terimi olarak adlandirilmaktadir. (n); hata diizeltme parametresi,
model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri uzun dénem denge
degerine dogru yakinlagsmaya zorlar. Hata diizeltme parametresinin katsayisinin (1)
istatistiksel ac¢idan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligim gosterir. Katsayinin
biiylikliigli ise uzun donem denge degerine dogru yakinlasma hizinin bir
gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme parametresinin O ile -1 arasinda ve
istatistiksel acidan anlamli olmasi beklenir. Bu durumda, degiskenlerin uzun donem
denge degerine dogru hareketinin olacag ifade edilmektedir. Denge durumundan
kisa donemli sapmalar hata diizeltme parametresinin katsayisinin biiyiikliigiine baglh

421

olarak diizeltilecektir ©". Vektor Hata Diizeltme Modeli sonuglar1 Tablo 24’te

sunulmustur.

! Seyfettin Tartan ve Metin Berber, “Kamu Kesimi Biiyiikligii ve Ekonomik Biiyiime Mliskisi: Coklu
Koentegrasyon Analizi”,Cumhuriyet Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:5, Say1: 2, 2004, s. 24.
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Tablo 24: Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Sapma t-istatistigi
ECT(-1) -0,458239 0,08532 -5,37088
ALY(-1) -0,071309 0,11362 -0,62761
ALY(-2) 0,280993 0,10145 2,76983
ALY(-3) 0,396095 0,10769 3,67807
ALY (-4) 0,009869 0,11436 0,08630
ALY(-5) 0,036664 0,10829 0,33857
ALFA(-1) -0,021054 0,05757 -0,36573
ALFA(-2) 0,041474 0,05274 0,78635
ALFA(-3) 0,138494 0,05307 2,60966
ALFA(-4) 0,269953 0,05642 4,78447
ALFA(-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

R’ 0,556669

Denklemin 0.021424
Standart Hatas1

F-Istatistigi 5,414991

Tablo 24’e gore iktisadi agidan su yorumlar yapilabilir. Finansal serbestlesme
diizeyinde ve Hazine Bonosu Faiz oranlarinda meydana gelen yiizde artiglar Reel
GSYH biiyiime oranini negatif yonde etkilerken, ticari agiklikta meydana gelen
yiizde artiglar pozitif yonde etkilemektedir. Finansal serbestlesme diizeyi ile Reel
GSYH biiylime oranmi arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir iliski vardir ve finansal
serbestlesme diizeyinde meydana gelen %]1’lik bir artis Reel GSYH’yi %0,241

oraninda azaltmaktadir. Yani Reel GSYH’nin finansal serbestlesme diizeyi
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elastikiyeti -0.241°dir. Modelin digsal degiskenlerine bakildiginda; ticari aciklikta
meydana gelecek %1°lik bir artis Reel GSYH’yi % 0,097 oraninda arttirirken Hazine
Bonosu faiz oranlarinda meydana gelecek %]1’lik bir artis Reel GSYH’yi %0,01243
oraninda azaltmaktadir. Reel GSYH’nin Ticari Aciklik ve Hazine Bonosu
elastikiyetleri siras1 ile 0,097 ve -0,01243’tiir. Bunun yani sira gecikmeli hata
diizeltme terimi bagimli degiskenler olan Reel GSYH ile finansal serbestlesme
diizeyinin gercek degerleriyle uzun donem degeri arasindaki sapmanin her yil %45
diizeyinde ortadan kalktigin1 gostermektedir. Modelin agiklayicilik diizeyini gosteren

R? degeri 0,556 olarak tespit edilmistir.

14 ve 15 nolu denklemlerde A Fark islemcisi, € ve p, ise sifir ortalama ve
serisel korelasyonun olmadig: tesadiifi hata terimleridir. Hata diizeltme modeline
dayali Granger nedensellik modelinde ECT,.; gecikmeli hata terimlerinin katsayilari,
hiz ayarlama parametreleridir. Uygulamada hata diizeltme katsayisinin negatif ve
istatistiksel acidan anlamli olmasi beklenir. Koentegrasyonun tamimi geregi,
yukaridaki VECM’de yer alan denklemlerin en az birinde hata diizeltme terimi
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmahdir***. Boylece LY ve LFA degiskenleri
arasinda en az bir ya da iki yonlii Granger nedensellik bulunacaktir. Hata diizeltme
katsayisina iligkin anlamli t-istatistigi uzun donemli nedenselligin varligini

géstermektedir423.

Koentegrasyon iligkisinin varligi, hem uzun déonem hem de kisa donem
iliskilerinin 6nemli oldugunu gostermektedir. Analizin bu asamasi nedenselligin kisa
ve uzun donemdeki yOniiniin tespitidir. Koentegrasyon konusundaki gelismeler,
duragan olmayan ve koentegrasyon iliskisinin de olmadigi tespit edilen degiskenler
arasindaki nedenselligin tespiti i¢cin VAR, duragan olmayan ancak koentegre
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi i¢in ise, VECM modelinin kullanilmasinin

daha uygun oldugu yoOniindedir. VAR modelinde degiskenlerin ilk farklarinin

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.

2 Omer Faruk Altung, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin
Ampirik Bir Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 3, Say1: 2, Ekim, 2008,
s. 10.
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kullanilmast uzun donem iliskisini ortadan kaldiracagi i¢in, VAR modeli ancak
degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri gosterebilir. Ayrica standart Granger
nedensellik testi ile tespiti miimkiin olmayan, degiskenler arsindaki kisa ve uzun
donem iliskisi VECM’de ayirt edilebilmekte, boylece nedenselligin kaynagi her iki
donem icin de ayr ayn tespit edilebilmektedir. VECM modelinin 6nemli bir baska
ozelligi ise ayn1 model icinde degiskenlerin hem diizey hem de fark degerlerini

iceriyor olmasidir*?.

Koentegrasyon testinde oldugu gibi, Granger nedensellik testinin sonuglar1 da
gecikme uzunlugunun secimine duyarhidir. Gecikme uzunlugu teorik olarak VAR
modeli cercevesinde belirlenmektedir. Bu calismada koentegrasyon testi icin
belirlenen gecikme uzunlugu 5 olup hata diizeltme modellerinde degiskenlerin ilk
farklar1 yer aldigindan Granger nedensellik testinde kullanilan gecikme uzunlugu
onceden tespit edilmis gecikme uzunlugunun bir eksigi 4 secilmistir. Hata diizeltme

modeline dayali Granger nedensellik test sonuglar1 Tablo 25’te verilmistir.

Tablo 25: VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testleri

Bagimli Degisken: LY
Ki-Kare
Hari¢ Degiskenler Prob.
Degeri
LFA 18,15953 0,0009
LBONO 18,05363 0,0196
LTA 8,986080 0,0103
TUMU 40,50280 0,0001
Bagimli Degisken: LFA
Ki-Kare
Hari¢ Degiskenler Prob.
Degeri
LY 1,800881 0,4973
LBONO 4,156772 0,5101
LTA 4,907770 0,5277
TUMU 13,55500 0,4461

Y H. Y. Toda ve T. Yamamoto, “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly
Integrated Process”, Journal of Econometrics, Sayi: 66, 1995, ss. 235 - 239.
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Tablo 25’e bakildiginda %5 anlamlilik diizeyinde tekil olarak LFA’dan,
LTA’dan ve LBONO’dan LY ye dogru tek yonlii uzun donemli bir nedensellikten
bahsedilebilmektedir. Ayrica LFA, LBONO ve LTA’dan LY’ye dogru genel bir
nedenselligin varligindan da soz edilebilmektedir. Ote yandan LY den LFA’ya dogru
ise bir nedensellige rastlanamamistir. Buna gore modelin iki i¢sel degiskeni arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu durum; Hata diizeltme modelinde
ECT.; gecikmeli hata teriminin katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi da

LFA’dan LY ye dogru olan nedenselligi dogrular niteliktedir.

Sonug¢ olarak hem Vektor Hata Diizeltme modelinde finansal serbestlesme
diizeyi katsayisinin anlamli ve pozitif olmas1 hem de Granger Nedensellik testinde
finansal serbestlesme diizeyinden Reel GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedenselligin
varliginin tespiti, biiylime siirecinde finansal serbestlesme diizeyinin ihtiyari ve pasif
bir rol degil, aksine aktif bir rol oynadiginm ifade eden arz-Oncii hipotezi de dogrular
nitelikte iken ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisi nedeniyle arz-6ncii hipotez

ile catismaktadir.

Takip eden boliimde Granger Nedensellik analizinden elde edilen bilgilerle
tahmin edilen bes gecikmeli VAR modelinden elde ettigimiz etki — tepki ve varyans
ayristirma sonuglar1 verilmektedir. Bu sonuclar Granger nedensellik analizi test
sonuglarini destekler niteliktedir. Etki — tepki ve Varyans ayristirma testlerinde fark
denklemi kullanilmis olup birim kok, otokorelasyon, degisen varyans ve normallik

testlerine dayali diagonistik kosullar saglanmistir.

3.3.2.2 Etki — Tepki Analizi

VAR modeli yardimiyla hesaplanan katsayilart tek tek yorumlamak zor
oldugundan, genelde basvurulan yontem etki-tepki analizi ile varyans ayristirmasi
yontemidir. Etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemlerinde degiskenlerin
duragan olmalar1 ve hangi siralamaya gore analize dahil edildikleri oldukca

onemlidir. Duragan olmayan serilerden birine uygulanacak bir birimlik sokun zaman
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icinde azalarak, sonmesini beklemek miimkiin degildir, ¢iinkii seri igerisinde trend
barindirtyormus gibi sonmeden devam eder. Degiskenlerin siralanmasi konusunda
ise genelde kabul goren bunlarin dissaldan igsele gore siralanmasidir. Bununla
birlikte, etki-tepki analizi yapilirken, sok uygulanan degiskenin sadece diger
degiskenler lizerindeki etkisi degil, ayn1 zamanda kendisi lizerindeki etkisi de dikkate
almmustir*® . Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitmaktadir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi
belirlemede, simetrik iliskileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlariin biiyiik pay1
bulunmaktadir. Bir makro ekonomik biiyiikliigiin {lizerinde en etkili degiskenin
hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin
politika arac1 olarak kullanilabilir olup olmadig1 ise, etki-tepki fonksiyonlar1 ile

belirlenir*?®

. Grafiklerde dikey eksende, ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik
artis sokuna, diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve yiizde olarak biiyiikliigii,
yatay eksende ise donem sayisini, sokun verilmesinden sonra gecen 16 ceyrek
donemi gostermektedir. Tahmin edilen etki-tepki katsayilar1 ¢ercevesinde giiven
sinirlarinin da yer almasi, etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin analiz edilebilmesi icin gerekli olup, bu caligmayla ilgili olarak da
finansal serbestlesme diizeyinde meydana gelecek degisimlerinin GSYH {iizerindeki
etkinligini test etmek acisindan da 6nemlidir. Istatistiksel bakimdan anlaml iliskiler
sunan ve amag agisindan da onem arz eden etki-tepki fonksiyonlarina ait grafiklerden

bazilar1 asagida verilmistir. Grafiklerdeki diiz cizgi nokta tahminlerini, kesikli

cizgiler ise bir standart hatalik giiven sinirlarini ifade etmektedir.

42 Enders, ss. 310 — 312.
46 Qarl, s. 4.
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Sekil 13: Reel GSYH’nin Bir Standart Hatalik Degisime Verdigi Birikimli
Tepkiler
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Sekil 13’te LY ile tamimlanan Reel GSYH’nin; LFA, LBONO ve LTA
degiskenlerinde ayr1 ayr1 meydana gelen bir birimlik soka gosterdigi tepkiler yer
almaktadir. LFA’da meydana gelecek soka LY, ilk iki donem pozitif yonlii tepki
vermis, 2. donemden sonra pozitif yonlii olan tepki 5. donemden sonra negatife
donmiistiir. Izleyen donemlerde soz konusu tepki giderek sonmekte uzun doénem
dengeye ulasilmaktadir. LY nin LBONO’da meydana gelen soklara verdigi tepki ilk
iki donem negatif yonlii, izleyen donemde ise pozitif yonlii olarak gerceklesmistir. 7.
Donemden itibaren etki soniimlenmis ve uzun dénem dengesine ulagilmistir. LY 'nin
LTA’da meydana gelen soklara verdigi tepki ilk iki donemde pozitif yonliidiir. 4.
Donemden itibaren ise sOniimlenme baslamis ve giderek uzun donem dengesine
ulagilmigtir. Sonucta LY iizerinde en etkili olan degiskenin LBONO oldugunu

sOyleyebiliriz.
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Sekil 14: Finansal Serbestlesme Diizeyinin Bir Standart Hatahk Degisime

Verdigi Birikimli Tepkiler
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Sekil 14’te LFA ile tanimlanan Finansal Serbestlesme diizeyinin; LY,

LBONO ve LTA degiskenlerinde ayr1 ayri meydana gelen bir birimlik soka

gosterdigi tepkiler yer almaktadir. LFA’nin LY’ de meydana gelen soklara yaklasik 5

donem boyunca devam eden kalic1 (overshooting) bir tepki vermis, ilk iki donemde

%? civarinda pozitif yonlii olarak gerceklesmekte olan bu tepki, 5. donemden sonra

kaybolmaktadir. LFA’nin LBONO’da meydana gelen soklara verdigi tepki ele alinan

donem igerisinde diisiik diizeyli olup ilk donemden itibaren dengeye dogru yonelme

gerceklesmeye baslamistir. LFA’nin LTA’da meydana gelen soklara verdigi tepki ise

ilk

2 donem negatif yonlii,

takip eden 2 donemde pozitif yonlii olarak

gerceklesmistir. Bu tepkide 4. donemden itibaren soniimlenme gerceklesmekte ve
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uzun donem dengesine ulasilmaktadir. Sonu¢ olarak LFA degiskeni iizerinde en

etkili degiskenin LY oldugunu soyleyebiliriz.

Sekil 15: Hazine Bonosu Faiz Oranlarmin Bir Standart Hatalik Degisime

Verdigi Birikimli Tepkiler
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Sekil 15°te LBONO ile tanimlanan Hazine Bonosu faiz oranlarinin; LY, LFA

ve LTA degiskenlerinde ayr1 ayrt meydana gelen bir birimlik soka gosterdigi tepkiler

yer almaktadir. Buna gére LBONO’nun LY de meydana gelen soklara verdigi tepki

ilk 5 donem icin kalici nitelikte olup %2 diizeyinde ve pozitif yonlii olarak

gerceklesmistir. Pozitif yonlii bu etki 5. donem sonrasinda ise giderek soniimlenmis

ve uzun donem dengesine ulagilmistir. LBONO’nun LFA ve LTA’da meydana gelen

soklara verdigi tepki ise sifira yakin bir sekilde cok diisiik seviyelerde olup ilk

donemden itibaren dengeye yoneltici tepkiler meydana gelmistir. Sonugta LBONO

degiskeni lizerinde en etkili olan degiskenin LY oldugunu sdyleyebilmekteyiz.
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Sekil 16:Ticari Acikhigin Bir Standart Hatalik Degisime Verdigi Birikimli

Tepkiler
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Sekil 16’da LTA ile tammmlanan Ticari agikhigin; LY, LFA ve LTA
degiskenlerinde ayr1 ayr1 meydana gelen bir birimlik soka gosterdigi tepkiler yer
almaktadir. Buna gére LTA’nin LY de meydana gelen soklara ilk 3 donemde pozitif
tepki vermis, takip eden 4 donemde ise negatif tepki vermistir. Sonrasinda ise bu
tepki giderek soniimlenmis ve uzun donem dengesine ulasiimistir. LTA’nin LFA’da
meydana gelen soklara verdigi tepki ise ilk 3 donem negatif yonlii, izleyen 2 donem
boyunca ise pozitif yonliidiir. Bu tepki 6. donemden itibaren giderek soniimlenmekte
ve uzun donem dengesine ulasilmaktadir. LTA’nin LBONO’da meydana gelen
soklara verdigi tepkiye bakildiginda s6z konusu tepkinin 2. donemden itibaren 5.
doneme kadar negatif yonlii oldugu izleyen 4 donemde pozitif yonlii oldugu ve 8.
donemden itibaren giderek soniimlestigi ve uzun donem dengesine ulasildig

goriilmektedir.
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3.3.2.3 Varyans Ayristirmasi

Sistemin dinamik 6zelliklerinin analizi icin kullanilan bir diger yontem de
varyans ayristirmast yontemidir. Varyans ayristirmast yontemi ile modellerdeki
degiskenlerin  varyansindaki degismenin kaynaklar1 ayristirillabilmekte, bir
degiskenin varyansindaki degismenin ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin diger
degiskenlerden kaynaklandig1 goriilebilmektedir. Varyans ayristirmasi, igsel
degiskenlerden birindeki degisimi, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen ayr1 ayri soklar
olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi, sistemin dinamik yapis1 hakkinda
bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal sokun gelecek donemler i¢in
ongoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya cikarmaktr*?’. Varyans ayristirma

testine ait sonuglar Tablo 26’da goriilmektedir.

427 Mehmet Mucuk ve Mustafa Tghir Demirsel, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve
Ekonomik Performans”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 21, 2009, s.
371.
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Tablo 26 : Varyans Ayrisim Tablosu

DLY Varyans Ayrisim Tablosu
Donem | 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 ceyrek donem icin varyans ayristirmasi
degiskenler arasindaki iliskiyi daha ayrintili bir sekilde ele almaktadir. Sonuclar
Granger nedensellik testini destekler niteliktedir. Buna goére Reel GSYH’ nin
logaritmik farkindaki degisimler hem kisa hem de uzun donemde esas olarak kendi
soklarinca, ikinci olarak Hazine bonosu faiz orani, {igiincli olarak finansal
serbestlesme diizeyi ve son olarak da ticari agiklik tarafindan belirlenmektedir.
Bununla birlikte Reel GSYH logaritmik farkinda meydana gelen soklar1 agiklamada
finansal serbestlesme diizeyinin etkisi kisa donemde oldukca diisiik iken ozellikle 3.
donem ile 5. donem arasinda bu etkinin hizla arttig1 goriilebilmektedir. Buna bagh
olarak finansal serbestlesme diizeyini temel alan politikalarin Reel GSYH iizerindeki

etkisini orta vadede gosterdigini takip eden donemlerde ise bu politikalarin etkisini
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yitirdigini sOyleyebiliriz. Reel GSYH logaritmik farkinda meydana gelen
degisiklikleri kendisinden sonra ikinci olarak onemli Olciide Hazine bonosu faiz
oranlarinin belirledigi soylenebilir. Hazine bonosu faiz oranlarinin Reel GSYH’deki
degisiklikleri etkileme orani 6zellikle 5. donemden 6. doneme gecerken biiyiik bir
artis gostermis ve %12’den %18’e yiikselmistir. Sonraki donemlerde ise %18
diizeyinde devam etmigstir. Ticari acikligin Reel GSYH’nin logaritmik farkindaki
degisiklikleri agiklama giicii ise diger degiskenlere gore daha diisiiktiir. S6z konusu
aciklama giicii Etki — Tepki analizi ile tutarli bir sekilde ilk 3 donemde artis
gostermis, 4. donemden 10. doneme kadar azalmis sonrasinda ise %7 diizeyinde

devam etmistir.

3.4 Ekonometrik Analiz Sonuclar:

Bu calismanin ekonometrik analiz boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde 1987 —
2009 donem araliginda finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerine etkisi
Vektor Otoregresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan veriler; Reel
Gayri Safi Yurtici Hasila (LY), finansal serbestlesme diizeyi (LFA), ticari acgiklik
(LTA) ve hazine bonosu faiz oranlar1 (LBONO) ve yasanan ekonomik krizleri
temsilen kullanilan 1994, 2000 ve 2001 kriz yillarina ait kukla degiskenlerdir.
RGSYH degiskenimiz milyon TL cinsinden ifade edilirken diger degiskenlerimiz
oran cinsindendir. Karsilikli etkilerin siddetini daha net gorebilmek amaciyla tiim

degiskenlerimiz logaritmik olarak kullanilmistir.

Ekonometrik analiz asamasinda Oncelikle degiskenlerimiz Tramo/Seats
yontemi ile mevsimsel etkilerden arindirilmis sonrasinda degiskenlerin duraganligi
Augmented Dickey Fuller, Philips — Peron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ve
serilerde meydana gelen kirilmalar tespit etmek amaciyla Zivot — Andrews birim
kok testleri ile test edilmis ve elde edilen bulgular dogrultusunda ekonometrik
modelimizi olusturan degiskenlerimizin tiimiiniin diizeyde birim koke sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Degiskenlerimizin birim kokten arindirilmasi icin fark alma

yoluna gidilmistir.
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Sonraki asamada VAR yOnteminin uygulamasina gecilmis bunun igin
oncelikle modeldeki i¢sel ve dissal degiskenleri belirlemek amaciyla zayif digsallik
testi yapilmustir. Zayif digsallik testinin sonucunda LY ve LFA degiskenleri igsel
iken LBONO ve LTA degiskenlerinin digsal oldugu yani finansal serbestlesme
diizeyinin modelde belirleyici 6zellige sahip oldugu tespit edilmistir. Johansen
yonteminin sonucunun gecikmelere duyarli olmasi nedeniyle sonraki asamada ele
alinan model icin uygun gecikme sayist belirlenmistir. VAR modelinin gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde; Akaike, Schwarz- Bayesian, Hannan - Quinn

kriterlerinin baz alinmis ve 5 gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, VAR modelinin
birim kokleri, Portmanteau ve LM otokorelasyon testleri, Degisen varyans ve
Normal dagilim testlerini iceren Diagonistik sinamalar yapilmis ve bu testlerin
sonucunda modelde duraganlik ve normal dagilim kosulu saglanmis, otokorelasyon
ve degisen varyans sorununa rastlanmamistir. Diagonistik testlerin ardindan Pantula
yontemi kullanilarak koentegre vektor sayisi ve uygun model yapisi belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi ifade eden bir adet koentegre vektoriin

var oldugu sonucuna ulagilmistir.

VAR modeline iliskin bu analizlerden sonra hata diizeltme teriminin
iglerligini tespit etmek ve degiskenler arasi iligkilerin yon ve karsilikli etki
miktarlarmi elde etmek amaciyla VEC modeli olusturulmus, Granger Nedensellik
analizi ve ardindan etki — tepki ve varyans ayristirmas: yapilmistir. VEC modeli
sonrasi elde edilen bulgulara gore hata diizeltme mekanizmasi O ile -1 arasinda ve
istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore RGSYH ile LFA arasindaki sapmanin
her y1l yaklasik olarak %45’inin giderildigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan Granger
nedensellik analizinde LFA, LTA ve LBONO’dan LY’ye dogru tek yonlii bir
nedenselligin varligina isaret etmektedir. Bu degiskenler LY nin hem tek tek hem de

toplu halde Granger nedenidir.

Yapilan Etki — Tepki analizlerinde degiskenlerin birbirlerinde meydana gelen

soklara kars1 verdigi tepkiler incelenmis elde edilen bulgular ¢ercevesinde LFA’nin
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LY’de meydana gelen soklara ve LTA’nin LBONO’da meydana gelen soklara
yaklasik 5 donem boyunca siiren, orta vadeli kalici tepkiler verdigi bununla birlikte
degiskenlerin birbirlerinde meydana gelen soklara ciddi miktarda uzun siireli ve
kalic1 tepkiler vermedigi, kisa siireli tepkilerin ardindan uzun dénem dengeye dogru

kars1 tepkilerin meydana geldigi ve etkilerin giderek sontimlendigi goriilmiistiir.

Son olarak yapilan varyans ayristirmasi analizine gore Reel GSYH’nin
logaritmik farkindaki degisimlerin hem kisa hem de uzun donemde esas olarak kendi
soklarinca, ikinci olarak Hazine bonosu faiz orani, {igiincli olarak finansal
serbestlesme diizeyi ve son olarak da ticari aciklik tarafindan belirlendigi

gOrilmiistiir.

Elde edilen tiim bu sonuglar ¢ercevesinde bir degerlendirme yaptigimizda ele
alman donem araliginda Tiirkiye ekonomisinde uzun donem ortalama biiylime
potansiyelinin %16,06 oldugu koentegrasyon denkleminden de goriilebilmektedir.
Yani Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme doneminde, Reel GSYH biiyiime
orani finansal etkileri dikkate almadigimiz takdirde %16,06’dir. S6z konusu donemin
iki biiyiik krizi (1994 ve 2000 — 2001) icerdigi goz Oniinde bulunduruldugunda ve
ekonomik biiylimenin bir siire¢ oldugu baglaminda ele aliman donem araliginda
Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiime hizindaki degismeyi ifade eden trend degiskeninin
katsayisinin  %0,0121 olmas1 Tiirkiye ekonomisinin uzun donemde bu yiiksek
biiylime potansiyelinden yeterince istifade edemedigi anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte finansal serbestlesme diizeyi degiskeni olan LFA’nin katsayisinin -0,24 yani
negatif olmasi McKinnon - Shaw hipotezinin tersine finansal serbestlesme yonlii
uygulamalarin ekonomik biiyiime hizinda s6z konusu trendi degistiremedigini
dolayisiyla bu donemde Tiirkiye ekonomisinde uygulanan serbestlesme

politikalarinin basarili olmadig1 anlamina gelmektedir.

Ekonometrik modelimizde sabiti gosteren ‘“c” katsayisi ile trend katsayisi
ekonomide reel yonlii bliyime hizini gostermektedir. Bu agidan reel etkilerin
bliylime orami iizerinde ortaya c¢ikarmis oldugu pozitif etkiye karsin finansal

serbestlesme diizeyi degiskenimizin katsayisinin negatif olmasi s6z konusu dénem
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icerisinde uygulanan serbestlesme yanlisi politikalarin finans alanina ve finansal
sektore kaynak aktarma yoniinde oldugu sonucunu c¢ikarabilir. Bunu destekler
bicimde Etki — Tepki Analizi ve Varyans ayristirma testinden de elde edildigi gibi
finansal serbestlesme yonlii politikalarin Reel GSYH iizerindeki etkisi de hem diisiik
diizeyde ve kisa donemli olmakta hem de ekonomiyi negatif yonlii olarak

etkilemektedir.

Hazine bonosu faiz oranlar1 Reel GSYH’yi negatif etkilemektedir. Hazine
bonosu faiz oranmin %1°1 faiz oran1 degiskeni zaten yiizdelik olarak alindigindan on
binde bire denk gelmektedir. Bu agidan bu katsayiyr yorumlarken faiz oranlarindaki
1 puanlik degismeye karst Reel GSYH’ nin - %1,2 oraninda kii¢iildiigii soylenebilir.
Buradaki negatif faiz etkisi “crowding out” olarak da yorumlanabilir. Ticari agiklik
katsayis1 pozitif cikmistir. Bu, reel anlamda disa agilmanin ekonomi {izerinde pozitif
etkisini gostermektedir. Ancak bu calismada dis ticaret hadlerinin modelde yer
almamasi bunun bir kaynak aktarma sonucunda ortaya ¢ikip ¢cikmadigr konusunda
bize bir fikir vermemektedir. Bunun temel nedeni modelde fiyat degiskenlerinin
etkisinin dikkate alinmasindan kacinilmis olmasidir ki bu baska bir calismanin
konusudur. Uzun donemde Tiirkiye ekonomisinde RGSYH biiyiime hizinda finansal
serbestlesme diizeyinin negatif etkisinin, ticari acikligin pozitif etkisinden daha
biiyiik olmas1 genel olarak uygulanan serbestlesme politikalarinin reel alandan ¢ok
finansal alana yoOnelik oldugu, finansal serbestlesmenin ticari ac¢ikliZin RGSYH
tizerinde yaratmis oldugu pozitif biiylime etkisini torpiiledigi ve bununla birlikte
ekonomik biiyiime iizerinde finansal etkilerin reel etkilerden daha biiyiik oldugu

anlamina gelmektedir.

Ekonometrik analiz boliimiinde elde etmis oldugumuz bu bulgular literatiirde
Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilmis benzer konulardaki bir ¢cok calismayla paralellik
gostermektedir. Dinar(2002); finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda
dogrudan bir iliskinin olmadigini belirtirken, Utkulu ve Kahyaoglu (2005); finansal
acikligin ekonominin biilylime hizin1 yavaslatacag:i ve finansal acikligin ekonominin
ticari aciklikla elde ettiklerini kaybetmesine yol agtigi sonucuna ulagmistir. Ayni

sekilde Yaprakli (2007) de Tiirkiye’de finansal disa acikligin, ticari disa acikligin
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biiylime iizerindeki pozitif etkilerini yok ettigi sonucuna ulasmistir. Odekon(2002)
ise ele aldig1 1986 — 1996 doneminde finansal serbestlesme politikalarinin beklenen
kaynak yaratma etkisine sahip olmadigimi ve boylelikle ekonomideki tasarruf —
yatirim ag¢18in1 kapatmakta basarisiz olarak ekonomik biiylime hizini arttiramadigini
one siirmektedir. Onur(2005); 1980 — 2003 yillar1 arasinda arz ve talep yanl
goriiglerin Tiirkiye ekonomisi icin gecerliligini arastirdigi calismasinda yurtdis:
kaynakli paranin Tiirkiye ekonomisinin reel yapisini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Bununla birlikte literatiirde farkli sonuglar da bulunmaktadir. Ornegin;
Korkmaz, Cevik ve Birkan(2010) calismalarinda elde ettikleri sonuca gore finansal
disa acikligin ekonomik biiyiime {izerinde dogrudan etkisini pozitif olarak
belirlemislerdir. Ayni sekilde Giiloglu(1997), panel veri yontemi ile ele aldigi
calismasinda finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye olan katkisinin olumlu ve

anlamli oldugu sonucuna ulagmustir.

Sonug¢ olarak Tiirkiye ekonomisine ait verilerle yapilan ve 1987 — 2009
donemini kapsayan bu c¢alismada finansal serbestlesme diizeyi ile RGSYH biiyiime
hiz1 arasinda uzun dénemde ters yonlii bir iligkinin varoldugu sonucuna ulasilmastir.
Finansal serbestlesme diizeyinde meydana gelen artislar RGSYH biiylime hizini
negatif yonde etkilemektedir. Dolayistyla McKinnon — Shaw hipotezinin 6ngordiigii
bicimde Tiirkiye 6zelinde finansal serbestlesme diizeyinde meydana gelen artislar
reel faiz oranlarinin pozitife donmesiyle birlikte toplam tasarruflart verimli

yatirimlara kanalize ederek ekonomik biiyiimeye ivme kazandiramamustir.
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SONUC

1970’1 yillarin basinda Bretton Woods sisteminin, uzun dénemli istikrarli
ekonomik biiyiime ve karliliklardaki siirdiiriilemezligin ortaya c¢ikmasi ile birlikte
yikilmasinin ardindan sermaye, yiiksek riske sahip olmasina ragmen daha yiiksek
getiri ve karlilik sunan alanlara yonelmistir. Bretton Woods sisteminin temelini sabit
kur sisteminin uygulanarak para ve ticaret sisteminde istikrarin muhafaza edilmesi
olusturdugundan, sermaye hareketliligi tesvik edilmemis, 6zel sermaye dolasimi
yasak olup yalmzca devletlerin kontroliindeki resmi sermaye hareketlerine izin
verilmistir. Ancak uluslararasi ticaretin hizlanmasi ve teknolojik gelismeler sistemin
bu sekilde devamimi zorlastirmis ve sonunda yikilmasina neden olmustur. Ote
yandan yasanan ekonomik bunalim ve bor¢ krizleri, yaygin olarak uygulanan
korumaci ve miidahaleci politikalarin elestirilmesine ve iktisadi serbestlesme yanlisi
goriislerin yayginlik kazanmasina yol agmistir. Finansal serbestlesme kavrami kisaca
ulusal finans piyasalar1 {izerindeki resmi denetimlerim kaldirilmasi ya da
gevsetilmesi ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi siirecini
tanimlamaktadir. Yurtici finansal serbestlesme siirecinde, faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesi, faizler iizerindeki mali yiiklerin azaltilmasi (yliksek karsilik oranlari,
cesitli vergiler ve fonlar gibi), kredi tavanlarinin ve tayinlamalarinin kaldirilmast,
finansal piyasaya girisin kolaylastirilarak, finansal araglarin c¢esitlendirilmesi gibi
ekonomik hedefler s6z konusu iken dis finansal serbestlesme, iilkede yasayan
yerlesiklerin yabanci para cinsinden varlik edinme ve bor¢ yiikiimliiliigiine
girmelerini, yerlesik olmayanlarin ise wulusal finansal sistemde faaliyette

bulunmalarin1 kolaylastiran politikalardan meydana gelmektedir.

Ozellikle McKinnon ve Shaw’mn onciiliigiinii yaptig1 finansal serbestlesme
yaklasimina gore serbestlesme politikalari ile birlikte tasarruf sorunu ¢eken iilkeler
kalkinmalar1 i¢in gerekli kaynagi elde edecek, iilkeler arasindaki faiz oranlari
esitlenecek, yatinmlar kendi kendini finanse eden diisiik getirili yatirimlardan daha
1yl enformasyona sahip olan finansal kurumlarin aracilik ettigi verimliligi yiiksek

yatirimlara yonelecek ve biiylime hizi artacaktir. McKinnon — Shaw yaklasimina
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gore, tasarruflarin faiz oranlarina duyarliliginin yani sira gelismekte olan tilkelerde
finansal serbestlesme siireci ile birlikte serbest birakilan faiz oranlar yiikselerek
tasarruf — yatinm dengesini saglayan onemli bir degisken ve finans kesimi ile
piyasalara iliskin tim bilgileri tasiyan bir gosterge haline gelecektir. Ciinkii bu
yaklasima gore diisiik reel faiz oram1 ve finansal baski; diisen tasarruflar nedeniyle
verimli yatinmlarda meydana gelecek azalma ve gercekci olmayan fiyatlama sistemi
nedeniyle mevcut fonlarin etkinsiz bir sekilde tahsis edilmesine yol acarak ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkileyecektir. Bu olumsuzlugun giderilmesi icin yiiksek reel
faizin tasarruflar tizerindeki pozitif etkisi yoluyla yatirimlarin ve araci kuruluslarin
etkinligini artirmak gercek¢i ve dogru bir politika olacaktir. Ote yandan, finansal
serbestlesmenin ekonomik siniflar arasindaki boliisiim iligkilerini etkileyerek ve borg
alanlardan kreditorlere gelir aktarimina yol acarak siniflar arasinda tasarruf
egilimlerinin farklilagmasina neden olacag1 ve bdylece ortalama tasarruf oranini

etkileyecegi ileri siiriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerdeki tasarruflarin ve dolayisiyla yatirimlarin diisiik
seviyelerde kalmasinin temel nedeninin negatif reel faiz oranlar1 oldugunu savunan
McKinnon ve Shaw’in goriislerini temel alan finansal baski okuluna yoneltilen
elestiriler agirlikli olarak reel faiz oranlarinda meydana gelecek artisin beklendigi
gibi tasarruflar ve yatinmlar iizerinde olumlu etkiler yaratmayacagi ve hatta bir ¢ok
iktisadi gosterge iizerinde olumsuz etkiye sebep olacagi seklindedir. Caligmanin ilk
boliimiinde ele alindig iizere finansal serbestlesme yaklasimini elestiren okullar esas
olarak Yapisalci, Neo — Keynesyen, Post Keynesyen, Spekiilatif Gelisme ve Marksist
Yaklasimlardir. Bu yaklagimlardan Yapisalct Yaklasim, Neo-Keynesyen Yaklasim,
Post Keynesyen Yaklasim ve Spekiilatif Gelisme Yaklasimi; gelecegin belirsiz
oldugunu ve bu belirsizligin spekiilatif hareketlere neden oldugunu ileri siirmektedir.
McKinnon-Shaw yaklasiminin aksine finansal serbestlesme ile hiz kazanan sermaye
hareketlerinin, spekiilatif hareketlerde bir artisa neden olacagini, dolayisiyla
ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenecegini ve finansal sistemin sermaye
birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden olacagini.
ifade etmektedir. Marksist Yaklasim’a gore ise finansal serbestlestirme sadece cevre

ekonomileri krize egilimli hale getirmekle kalmayip bir de deflasyon ortamina
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girmeye zorlamaktadir. Bu durum da ekonomik biiylime ve insani gelismeyi olumsuz

yonde etkileyecektir.

20. Yiizyilin son ceyreginde Ozellikle gelismekte olan iilkeler finansal
serbestlesme cabasi icerisinde olmuslardir. Bu c¢abalarin temelinde finansal baski
altinda tutulan ekonomilerde kaynak dagilimindaki etkinligin bozuldugunun,
dolayisiyla amaclanan biiylime oranlarina ulagilamadiginin = fark  edilmesi
yatmaktadir. Finansal serbestlesmenin esas amaci ise toplam tasarruflarin
arttirtlmasi, dis kaynak girisi icin piyasa kosullarinin cazip hale getirilmesi ve
finansal ~ kaynaklarm  kullammminda  etkinligin  arttinlmasidir.  Finansal
uluslararasilasmanin onciisii olarak kabul edilen finansal serbestlesmenin kolayca
benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan miidahaleci iktisadi diisiince yapisinin rolii
biiyliktiir. Bu diisiince yapisi, ekonomik sorunlarin serbest piyasa isleyisine
miidahalelerin kalkmasiyla asilabilecegi inancina dayaniyordu. Gelismekte olan
tilkelerde de serbestlesmenin arkasinda yatan temel diirtii, miidahaleci finansal

politikalarin 1980’lerde meydana gelen krizlerin ana nedenlerinden biri oldugudur.

McKinnon-Shaw yaklasimi, 1970’lerin basindan itibaren bir¢ok gelismekte
olan iilkede uygulama alam1 bulmustur. Ancak, birkag istisna disinda kendisinden
beklenen sonuglara ulasma basaris1 gosterememistir. Ozellikle, finansal serbestlesme
ile birlikte artan faiz oranlari, tasarruf ve yatirimlari arttirmada basarisiz olurken,
finansal serbestlesme reformlarinin uygulamaya konmasi sonrasinda i¢ ve dis
borclarin beklenmedik miktarda artmasimna sebep olmustur. Biiyiik bankalar ve
uluslararas1 piyasalarla baglantis1 olan biiyiik holdingler ve bunlara bagli olan
holding bankalari, ucuz doviz kredilerine ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle, yurt ici
piyasalardan kredi alan kiiciik isletmelerin borglar: siirekli olarak artmistir. 1985’ten
itibaren, serbestlesmeye yeni baslayan finansal piyasalar c¢okerken, hiikiimetler
kacinilmaz olarak finansal piyasalara miidahale etme geregini duymuslardir. Finansal
serbestlesmenin, ekonomik biiyiime i¢in tasarruflar1 arttirmasi ve yatirimlari yogun
olarak finanse edebilmesi, gelismekte olan iilkelerin i¢inde ancak bazi Asya

iilkelerinde, belirli donemlerde miimkiin olabilmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme cercevesinde  girisilen
reformlarin temel amaci, ekonominin icine diistiigii kaynak — kullanim dengesizligini
giderebilmek icin yurticinde bulunan mali kaynaklarin ihtiya¢ duyulan kullanim
alanlarina dogru harekete gecirilmesi ve bu yolla ekonomik biiylimeye hiz
verilmesidir. Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme siireci 24 Ocak ekonomik
reformlar1 ile esanli olarak yiiriitiilmiistiir. Oncelikle ticaret serbestisi yiiriirliige
konmus ardindan McKinnon-Shaw yaklagimi ile uygun bir bicimde oncelikle yurt ici
finansal piyasalar serbestlestirilmis daha sonra 32 sayili karar ile sermaye hareketleri
tizerindeki smirlandirmalar kaldirnlmistir.  Tiirkiye ekonomisinde disa acilim
oncelikleri reel iiretim sektoriinde degil, finansal sektdr ve kambiyo hizmetlerini de
kapsayacak politika degisiklikleriyle bicimlenmistir. Bu kapsamda oncelikle faiz
oranlar1 iizerindeki sinirlamalar kaldirilmis, doviz alim satimi serbestlestirilmis,
Merkez Bankasi biinyesinde piyasalar kurulmus ve son olarak konvertibiliteye gecis

ile birlikte dis finansal serbestlesme asamasi tamamlanmistir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasindan giiniimiize kadar olan zaman diliminde, gerek
finansal gerekse ticari serbestlesmeye yonelik O©Onemli yasal ve kurumsal
diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerle birlikte s6z konusu donemde finansal
araclarin cesitliligi artmis ve finansal piyasalar belirli 6l¢iide derinlik kazanmustir.
Bu asamada finansal derinlesmenin birer gostergesi olarak finansal kurumlarin ve
finansal araclarin cesitliligi acisindan ele aldigimizda gelismis iilkelerde islem goren
finansal araglarin sadece bir kisminin iilkemizde kullaniliyor olmasi, finansal
kurumlarin cesitliliginin yeterli olmamasi ve finansal ara¢ cesitliliginin az sayida
kurum tarafindan saglanmasi finansal derinlesmenin heniiz tamamlanmadigini
gostermektedir. Buna karsin calismanin ikinci boliimiinde ele alindigi gibi finansal
serbestlesme reformlarinin uygulamaya gecirilmesiyle birlikte ekonomideki temel
dengesizliklerin neden oldugu finansman ihtiyacin1 giderme islevini yiiklenen
sermaye hareketleri daha ¢ok arbitraj kazanci kovalayan spekiilatif para hareketlerine
dontismiistiir. Uygulanan serbestlesme politikalarinin  i¢  makro ekonomik
dengesizlikler ve yapisal sorunlarla birlesmesiyle birlikte ekonomi dis soklarin
olumsuz etkilerini gidermede para, faiz ve kur politikalarin1 bagimsiz olarak

belirleme ve uygulama olanagindan yoksun kalmis, faizlerin ve kurlarin sicak para
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girisine bagli olarak belirlenmeye baslamasiyla birlikte para ve maliye politikalari
etkinliklerini yitirmistir. Bu baglamda, calismanin konusunu olusturan ekonomik
biliylime sermaye girislerine bagh olarak istikrarsiz bir seyir izlemistir. Bu durum,
ekonomide finansal kaynakli i¢ ve dis bes biiyiik krizle (1994, 1999, 2000, 2001,
2008) kars1 karsiya kalinmasiyla kamitlanmugstir. Tiirkiye’de yasanan krizlerin
temelinde Ozellikle finansal serbestlesme derecesinin artmasi ile birlikte sermaye
hareketleri icerisindeki kisa vadeli fon hareketlerinin payindaki artis, piyasalar
arasinda olumsuz etkilerin yayilmasi ve aksakliklarin boyutunun biiyiimesi
yatmaktadir. Bu duruma eslik eden yetersiz politikalarla birlikte soz konusu

dengesizlikler once finansal panige ardinda da finansal krize dontismiistiir.

Finansal serbestlesmeyi oneren yaklasimlar, i¢ ve dis finansal serbestlesmenin
gelismekte olan iilkelerde bazi sorunlar ortaya ¢ikarmamasi i¢in dnce kamu ve para
piyasast dengesinin saglanmis olmasi gerektigini belirtmislerdir. Finansal
serbestlesme politikalarinin  Tiirkiye ekonomisinde biitce ve Odemeler dengesi
aciklarinin ¢ok yiiksek oldugu, ekonomik biiyiimenin durma noktasina geldigi
yiiksek enflasyonun hakim oldugu bir ortamda gergeklestirilmis olmasi, istenmeyen
pek cok olumsuz sonucu da beraberinde getirmis ve finansal serbestlesmenin
siralama, zamanlama ve iktisat politikalar1 ile uyum saglamasinin 6nemli oldugunu
gostermistir. Tiirkiye ekonomisinin de yasadigi dis finansal serbestlesme 6rneginde
oldugu gibi serbestlesme siirecine erken gecilmesi sermaye hareketlerinin
oynakligin arttirarak asir1 degerlenen ulusal parayla birlikte ekonomik istikrarsizlig
derinlestirmistir. Bu yilizden iilkemizde oldugu gibi onkosullar olugsmadan siirecin
tamamlanmamas1 durumunda tam bir serbestlesme iilkeye zararli olabilmektedir.
Bugiin Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu temel sorunlarin biiyiikk bir kismi
makroekonomik istikrar saglanmadan ©nce kisacast zamanlama hatasi yaparak

finansal serbestlesme siirecine erken gecilmesinden kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde serbestlesme sonrasi donemdeki ekonomik biiyiimenin
temel itici giicii, tiiketim harcamalarinda yasanan canlanma olarak goziikmektedir.
Yatirimlar serbest finans piyasalarmin varligindan etkilenmemektedir. Oysa bu

sonug, McKinnon - Shaw’un finansal serbestlesmenin yurtici tasarruflari, dolayisiyla
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yatirrmlar1 arttiracagl seklindeki tezine tamamen terstir. Ciinkii Tirkiye gibi
iilkelerde artan tiikketim harcamalar1 yurtici tasarruflarin artmasina engel teskil
etmektedir. Dis finansal serbestlesme politikasinin  uygulamaya konmasiyla
ekonomiye giren kisa vadeli spekiilatif sermayenin iilke tasarruflarina katkisi1 yoktur;
hatta etkisi negatiftir. Tiirkiye ekonomisinde gerceklestirilen finansal reformlarin
amact finansal serbestlesme diizeyinin artmast yani finansal gelismenin
saglanmasidir. M2 ve M2Y para arzinin ve Toplam Mali Varliklarin GSYH’ye
oranindaki artislar finansal gelismenin gostergeleri olarak kabul edilebilir. Tiirkiye
acisindan degerlendirildiginde finansal serbestlesme siirecinde bu oranlarda genel
olarak bir artis yasanmistir. Dolayisiyla bu donemde Tiirkiye ekonomisinde finansal
piyasalarin  gelistigi  sOylenebilir. Bununla birlikte calismamizda finansal
serbestlesme diizeyini temsilen kullanilan M2Y degiskeninin GSYH’ye oraninin
ozellikle 1990 — 2000 yillar1 arasinda artan oranda artis gostermis olmast Tiirkiye
ekonomisinde dolarizasyon seklinde bir para ikamesinin s6z konusu oldugunu ve
finansal piyasalarda TL cinsinden tasarruflarin giderek azaldigin1 gostermektedir.
2002 sonras1 donemde ise diisiik kur yliksek reel faiz uygulamasi ile birlikte saglanan
yiiksek miktarli ve kisa vadeli dis kaynak ozellikle ithal tiiketimi koriiklerken, bu
siirece goreli olarak diisiik sayilabilecek kredi faizleri ve halkin bastirilmig tiikketim
talebinin aciga ¢ikmasinin eklenmesi hem dis aciklarin artmasina neden olmus hem

de tasarruflarin artmasina engel teskil etmistir.

Finansal serbestlesme siirecine dahil olan az gelismis iilkelerin bir ¢ogunda
yasandigr gibi Tiirkiye Ozelinde finansal serbestlesmenin en Onemli olumsuz
sonuclarindan biri de dis ticaret alaninda gerceklesmistir. Asiri sermaye girisi
sonucunda Tiirk Lirasi, yabanci paralar karsisinda deger kazanmis, bu durum ihracati
pahali hale getirerek ihracat¢i sektorlerin rekabet giiclinii azaltmis ve ucuzlayan
ithalat nedeniyle ekonominin ithalata bagimliligi artmistir. Hizla artan dis ticaret
aciklar ile birlikte iilkenin cari islemler agig1 da artmis ancak sermaye girisi devam
ettikce bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamistir. Esas olarak faiz ve doviz kuru
arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan sermaye girisi, reel
faiz oranlarinin devamli yiiksek, ulusal paranin ise degerli olmasini gerektirmis, bu

ise ekonominin gerek i¢ gerekse dis dengesinin daha da bozulmasina neden olarak
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tam bir kisir dongiiniin yasanmasina yol agmustir. Faizlerin reel olciide yiiksek ve
doviz kurlarimin diisiik tutulmas: ekonominin rekabet giiciinii zayiflattigindan bu
giicli geri kazanmanin tek secenegi iicretleri diisiirmek olmus bu ise ulusal gelir
boliisiimiiniin emek giicii aleyhine bozulmasiyla sonuglanmistir. Bu siirecte ortaya
cikan iktisadi biiyiime, disa bagimli ve yapay bir hale gelmis, faiz ve doviz kuru

arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla sik sik ¢okiintiilere maruz kalmistir.

2008 krizi oncesi donemde finansal varlik fiyatlarindaki yapay sismeler
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yiiksek cari islemler acig1 ve yiiksek dis borg
bagimlilig: ile yiiksek yapay biiylime oranlar1 ortaya cikarmistir. Bunda ozellikle
2001 krizi sonrasindaki siirecte uluslararasi konjonktiiriin sagladigi imkanlar
dahilinde yasanan biiylik bir finansal genisleme etkili olmustur. Fakat bu yiiksek
biiylime oranlart; yurt ici tasarruflarin azalmasi, issizlik oranlarinin yiiksekligi, dis
acigin giderek artmasi ve yatirimlarin gerekenin altinda kalmasi gibi endise verici
ozellikleri igerisinde barindirmistir. Dolayisiyla yasanan kiiresel kriz Tiirkiye
ekonomisini de ¢ok derin bir sekilde etkilemis, kriz sonrast1 donemin kiiresel
kosullar1 ucuz kredinin olast kildig1 ucuz doviz ve ucuz ithalata dayali biiyiime
modelinin artik miimkiin olamayacagin gostermistir. Tiirkiye ekonomisi bes ¢eyrek
donem artarda kiiclilmiis ekonomi uzun siireli bir durgunluga girmistir. Bu durum
reel sektorle tiim baglarin1 koparmis finansal sermayenin gerekli savunma
mekanizmasin1 gelistirememis iilkelerde yarattigi tahribat olarak nitelendirilebilir.
Lakin 2008 kiiresel krizi sonrasi gelinen noktada ¢evre iilkelere finansal serbestlesme
reformlarini siddetle tavsiye eden uluslararast kuruluslar ve merkez iilkeler, asir
serbestlesmenin sonucu olan finansallagsmanin yarattig1 olumsuz kosullarin ardindan
ekonomiye kamu miidahalelerini giindeme getirmisler ve ardi ardina ekonomik
canlandirma paketlerini yiiriirlige koymuslardir. Mevcut kiiresel krizin reel
sektorlerde yaratmis oldugu derin ¢okiintii, finansal serbestlesmenin her
zamankinden daha fazla sorgulanmasina yol agmis ve bir anlamda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin serbestlesme yolunda geri adim atmalarina neden olmustur.
Tiirkiye ekonomisi de bu donemde krizin etkisini azaltici Onlemler almaya

yonelmistir fakat bu onlemler krizin esas nedeni olan ve serbestlesme politikalarinin
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meydana getirdigi sarmali kirmaya yonelik degil, talepteki azalisin Oniine gecmeye

yoneliktir.

Sonu¢ olarak finansal serbestlesme hipotezinin saglanacak finansal
derinlesme sonucu, yatirim ve tasarruf davranislarinda ortaya cikacak degisimin
ekonomik  biiyimeye hiz  kazandiracagr  ongoriisi Tiirkiye — 6zelinde
gerceklesmemistir. 1980 Oncesi doneme gore 1980’lerde ve 1990’larda ortalama
bliylime oranlar1 onemli Ol¢iide diismiis ve oldukca degisken olmustur. Tiirkiye
ekonomisi finansal serbestlesme sonras: donemde dis bor¢lanmaya dayali, spekiilatif
nitelikli bir biiylime siireci yasamistir. Bu siirecin bedeli ise artan cari islemler acigi
ve yiiksek dis bor¢lanmaya bagh olarak ileri diizeyde dis kirilganlik ve diisiik
istihdam yani yiiksek issizlik olarak ortaya ¢ikmistir. Ekonomik biiyiimenin temel
kaynagini olusturan sabit sermaye yatirnmlari ise ¢ok az bir oranda artmistir. Bunun
sebebi yiiksek reel faiz oranlarina neden olan kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi
nedeniyle o6zel sektor yatinmlarinin diglanmasi ve finansal varliklarin reel
yatirimlardan ¢ok daha yiiksek bir getiri imkan1 sunmasi, dolayisiyla da reel sektor
sirketleri i¢in finansal varliklara yapilan yatinmlarin fiziksel yatirimlardan daha
cazip hale gelmesidir. Disaridan fon girerken ekonomiyi biiyiiten, ¢ikista da kiiciilten
bu istikrarsiz yapilarda girisimciler de sabit yatirnm yapip GSYH artisina katkida
bulunmak yerine finansal kazanclar tercih etmektedirler. Faiz oranlarinin yiiksekligi
sermaye fiyatinin rekabet kosullarinda olugsmasini1 engelledigi i¢in piyasanin rekabet
yapisi bozulmus, bu duruma bagl olarak ortaya cikan zincirleme etkiler ise sermaye
piyasasinin saglikli bir sekilde olusumunu ve derinlesmesini olumsuz etkilemistir.
Finansal piyasalarin isleyisinde kanal rolii oynayan aract kurumlar arasinda
bankacilik kesiminin agirliginin tekel olusturacak diizeye ulagmasi finans kesiminin
sagliksiz bir sekilde yapilanmasina ve fon piyasasi gibi onemli bir piyasanin rekabet
kosullarindan uzak bir sekilde isler hale gelmesine neden olmustur. Finansal
serbestlesme politikalarinin yiiriirliige konmasi sonrasinda diisiik yurt i¢i tasarruf
diizeyi ve ekonominin arz yoniindeki yapisal problemler Tiirkiye ekonomisinin temel
ozellikleri olmay1 siirdiirmiis yatirim, istthdam ve ekonomik biiyiime oranlarinda
beklenen artis saglanamamis tersine ekonominin dis bagimlilig1 artmis ve reel iiretim

dalgalanmaya itilmistir.
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Calismanin uygulama boliimiinde elde edilen bulgular da bu durumu dogrular
niteliktedir. Uygulama béliimiinde olusturulan vektor otoregressif model araciligiyla
gerceklestirilen analizde finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasinda bir
iligkinin tespit edilmis olmasi, olusturulan modelin anlamliligin1 ortaya koymustur.
Modelin biitiin olarak anlamlilik arz etmesi Tiirkiye ekonomisinin 1980 sonras1 disa
doniik biiyiime siirecinin de bir ifadesidir. Tiirkiye ekonomisinin 1980 doniisiimii ile
birlikte dis ticarete agikligi esas alan biiylime modeli denemesi giderek finansal
acikligl esas alan bir anlayisa biirlinmiistiir. Finansal serbestlesme diizeyinden Reel
GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur ve finansal serbestlesme
diizeyinde meydana gelen artis Reel GSYH biiyiime hizinda bir azalma meydana
getirmistir. Buna gore finansal serbestlesme diizeyindeki %1°lik bir artis Reel Gayri
Safi Yurti¢i Hasila’da -%0,24°liik bir azalmaya yol agmaktadir. Bu etkinin nedeni
olarak modelde kullandigimiz finansal serbestlesme diizeyi degiskenini temsil eden
serinin yapisinin analizi gereklidir. Degiskeni temsil eden seri yerel para ve yabanci
para cinsinden tasarruflarin toplamini iceren parasal biiyiikliigiin milli gelire oramidir.
Bu anlamda yabanci para cinsinden varliklarin biiyiikliigiinde veya degerinde ortaya
cikan artislar ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Bu
degiskenin katsayisinin iktisadi a¢idan dogrulugunu gosteren 6nemli bir bulgu da
toplam tasarruf miktarindaki artis gelir artisindan biiyiik oldugunda finansal
serbestlesme diizeyinin RGSYH iizerindeki etkisi negatif olacaktir. Ayrica Tiirk
Lirasindaki deger kayiplarinin yabanci para cinsinden tasarruflarin miktarinda
yarattigi artisa bagl olarak ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etki de ortaya
cikarabilmektedir. Finansal serbestlesme diizeyini temsil eden degiskenin
yapisindaki yabanci para cinsinden biiyiikliik ve tasarruf artiglar1 ekonomide toplam
yatirnmlar1 arttirmadigi siirece gelir artiglar1 ortaya c¢ikaramayacaktir. Buradan
cikarilabilecek bir bagka sonu¢ da dolarizasyon siirecinin ekonomik biiyiime iizerinde
negatif etkiye sahip oldugudur. Dolayisiyla, finansal serbestlesme diizeyi
degiskenimizin isareti ve biiyiikliigli dikkate alindiginda ekonomide dolarizasyon
stirecini azaltic1 politikalarin biiylime iizerindeki etkisinin olumlu yonde olacagi
sOylenebilir. Bununla birlikte finansal serbestlesme diizeyinin RGSYH biiylime hizi

tizerindeki etkisi bes ¢eyrek donem gibi iktisat teorisi baglaminda kisa sayilabilecek
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bir donem icin gegerli olup etki diizeyi %1’in altindadir. Bes ceyrek donemden sonra
finansal serbestlesme diizeyinin iktisadi biiyiimeye iizerindeki etkisi yok olmaktadir.
Bu bakimdan finansal serbestlesme politikalarinin ekonominin uzun dénem biiyiime
potansiyelini yonlendirmede etkin bir ara¢ olarak kullanilmasi elde etti§imiz sonuclar
baglaminda islevsel olmayacaktir. Ekonomide zaman i¢indeki ortalama biiyiime hizi
%0,1°dir. iktisadi acidan dnemli bir bulgu da bono faiz oranlarindaki yiikselmenin
ekonomik biiylime iizerindeki negatif etkisidir. Buna gore faiz oranlarindaki %1°lik
bir artisin RGSYH iizerinde %0,012’lik bir azalmaya yol agmaktadir. Disa acilmaya
yonelik politikalarda reel sektor yerine finansal sektore oncelik verilmesi nedeniyle
ticari acikligin Reel GSYH iizerindeki etkisi daha sinirli kalmistir. Bunda 6zellikle
finansal serbestlesme politikalar1 yoluyla saglanan i¢ ve dis kaynaklarin ihracat
yapimizi giiclendirecek reel yatirnmlar yerine iktisaden verimsiz alanlara
yonlendirilmesi etkili olmustur. Ekonometrik analizimize gore toplam dis ticaret
hacminde meydana gelecek %1’lik bir artis RGSYH iizerinde %0,097 arttirmaktadir.
Modelimizin bulgularina gore ticari agiklik katsayisi finansal aciklik katsayisindan
daha kiiciiktiir. Finansal sektorde meydana gelen degisikliklerin RGSYH biiyiime
hiz1 {izerinde ortaya ¢ikarmis oldugu etkilerin biiyiikliigii ve siddeti ticari agikliga
gore daha biiyiik ve negatif yonliidiir. Bu durum etki — tepki analizinde elde ettigimiz
sonuglarla da gosterilmektedir. Ticari aciklik, finansal serbestlesme diizeyinde
meydana gelen artislara tepki olarak ilk iki ceyrek donemde keskin azalma gostermis
sonraki donemlerde iliski anlamliligini yitirmistir. Sonugta finansal serbestlesme
sonrasi olusan ve giiniimiize siiregelen spekiilasyon yonlii ve yabanci sermayeye
bagimli ekonomik yapi, biiylime performansinda iyilesme saglayamamis ve
serbestlesmeden elde edilmesi umulan sonuglara ulasilamamistir. Ekonometrik analiz
sonucu elde edilen bulgular cercevesinde finansal serbestlesmenin RGSYH biiylime
hizim negatif etkilemekle birlikte ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin kisa siireli
ve diisiik diizeyde olmasi nedeniyle uzun donemli ve istikrarli bir ekonomik biiyiime
siirecinin yakalanmasi icin yeterli bir politika aract olamamasi ve ayrica ticari
acikligin RGSYH iizerinde pozitif etkisini sinirlayarak RGSYH iizerinde reel etkileri

pasifize etmesi bu durumu dogrular niteliktedir.
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Finansal globallesme siirecinin bir uzantist olarak ¢eyrek asir siireden uzun
zamandir uygulamada olan finansal serbestlesme siirecinden topyekiin olarak
vazgecilmesi kiiresellesen bir diinyada oldukca zor goriilmekle birlikte bu siirecin
Tiirkiye ekonomisi 6zelindeki yikict etkilerini torpiillemek miimkiin goziikmektedir.
Oncelikle gerek reel sektoriin gerekse finans sektoriiniin kamu aciklarindan,
kamunun bor¢lanma gereginden ve sermaye giris c¢ikislarindan Onemli Olciide
etkilenmesinden otiirii, kamu agiklar1 ve sermaye giris ¢ikislar1 6nem kazanmaktadir.
Bu ac¢idan uluslararasi finans diinyasindan dislanma olasiliginin yiiksek olmasina
karsin finansal serbestlegsmenin Oniinii actigr kisa vadeli spekiilatif sermaye akimi
karsisinda ulusal sermaye kontrolleri ekonomiyi koruyabilecek 6nemli bir politika
aracidir. Kontrol, denetim ve aninda miidahalenin yani sira piyasalarin istikrar1 i¢in
devlet otonomisinin giiclenmesi, dis bor¢clanma miktarinin azaltilmasi ve biitce
tizerindeki yiikiin hafifletilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de reel faiz oranlarinin
diisiiriilmesi ve biitge ilizerindeki faiz yiikiinii azaltic1 biitce politikalarinin izlenmesi
gereklidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi kisa vadeli borglarin
toplam bor¢lara oranim1 azaltmasi bakimindan da oOnemlidir. Ayrica kambiyo
mevzuatinin degistirilerek katli kur sistemine gecilmesi ile ticaret ve sermaye
islemleri i¢in ayr1 doviz kurlari uygulamasina gidilmesi finansal sermayenin kisa
vadeli hareketlerinin doviz kurlarinda oynakliga neden olarak dis ticaret {izerindeki
istikrarsizlik yaratici etkilerinin giderilmesini saglayabilir. Tiirkiye ekonomisinin
daha once yasamis oldugu katli kur sistemi deneyimleri dikkate alindiginda bu énlem
biraz riskli goriinebilir fakat Merkez Bankasi’nin alacagi onlemler ile birlikte reel
sektor ile finans sektorii arasindaki doviz kuru farkliligindan kaynaklanacak arbitraj
imkanin ortadan kaldirilmasi ve olusabilecek karaborsanin Oniine gecilmesi suretiyle
katl1 kur sisteminin uygulanmasi yoluyla finans sektoriinde yasanan istikrarsizliklarin
reel sektor tizerindeki yikici etkileri giderilebilecektir. Tiirkiye ekonomisinde, dis
ticaret hacminin gayrisafi yurt i¢i hasila igerisindeki orani dikkate alindiginda kath

kur sistemine ge¢is kayda deger bir 6nlem olacaktir.
Kambiyo mevzuatinin yeniden diizenlenmesi; yerlesiklerin dovizle islem

yapmasinin engellenmesi, doviz ticaretinin sinirlandirilmasi, yerlesiklerin yurt disina

kayit dis1 sermaye c¢ikarmalarinin ve yerlesik olmayanlarin Tiirk Lirasi ile islem
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yapmalarinin  yasaklanmasi gibi  Onlemleri  kapsayabilmektedir. ~Kambiyo
mevzuatinin degistirilmesi ayn1 zamanda iilkemizin yasadigi kismi dolarizasyonun
da oniine gecebilecektir. Bunun diginda Tiirkiye ekonomisinin i¢ine diistiigli makro
ekonomik istikrarsizlik dongiisiinii kirabilmek i¢in cari islemlerde olmamak kaydiyla
sermaye islemleri i¢in gecici olarak konvertibilitenin kaldirilmast uygun bir politika
Onerisi olabilir. Lakin, konvertibilitenin kaldirilmas: 1ile birlikte kambiyo
mevzuatindaki degisiklikler iilkenin bor¢larin1 6demesini giiglestirebilecegi i¢in dis
bor¢ 6demelerinin dondurulmasi veya uzun vadeye yayilmasi politika uygulamasini
kolaylastiracaktir. Boylelikle biitcenin iizerinden biiyiik bir yiikk kalkmis olacak
kaynaklar genisletici maliye politikasinin uygulanmasi ile birlikte yeni yatirnmlara
aktarilabilecek boylelikle istihdam artisi ve ekonomik biiyiime saglanabilecektir.
Konvertibiliteden vazgecilmesinin kiiresellesmis ekonomik sistem icerisinde Tiirkiye
ekonomisi iizerinde yaratacagi uluslararasi baskilar dikkate alindiginda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisinde ortaya cikardigi konjonktiirel
hareketlerin etkisini azaltmak amaciyla alinabilecek Onlemlerden biri de finansal
piyasalarda tiim islemlerin doviz {izerinden yapilmasi zorunlulugu olabilir. Boylece
kisa vadeli sermaye hareketlerinin finansal piyasalar {izerinden reel ekonomiye dogru
ortaya cikaracagi etkiler birbirinden ayristirilmis olacaktir. Burada konvertibiliteden
vazgecilmemekte yalmizca Odemeler bilangosunda resmi rezervler hesab: ile cari
islemler hesab1 arasindaki iligki gii¢lendirilmeye calisilmaktadir. Bagka bir ifade ile
O0demeler bilancosunun finans hesab1 ile resmi rezerv hesabi1 arasindaki iliski
ayristirilmak  istenmektedir. Bu da secilecek doviz kuru sisteminin daha etkin
isleyecegi bir yap1 olusturacaktir. Kambiyo sistemi esas olarak ekonomik sistem ve
yap1 politikalarinin bir alt unsurudur. Bu bakimdan ekonomik yapisi ve sistemi
onemli sorunlara sahip bir ekonomide, finansal serbestlesme siirecinde meydana
gelen istikrarsizliklar ve sorunlar sadece kambiyo sistemine iligkin olarak alinan
onlemlerle giderilemez. Lakin kiiresel capta dis diinya ile entegre olmus bir
ekonomik sistemde kambiyo sistemi ve politikalarin1 dikkate almayan istikrar

tedbirlerinin de basarili olma sansi diistiktiir.

Finansal serbestlesme siirecinin Tiirkiye Ekonomisi {iizerindeki olumsuz

sonuglarinin giderilmesinde uygulanabilecek bir diger onlem de 32 Sayili kararin
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Tiirkiye’nin reel ve finans ekonomisinin gerceklerine ve gereklerine gore yeniden
revize edilmesi olabilir. Bu noktada yapilacak mevzuat degisikligi yalnizca kambiyo
sistemine yonelik degil ayn1 zamanda sermaye islemlerini de kontrol altina almaya
yonelik olmalidir. Yerlesik kisilerin  yurtdisina sermaye transferlerinin  ve
yurtdigindan bor¢lanmalariin 6niine gecilmelidir. Odemeler bilancosunun Net Hata
ve Noksan kalemi esas olarak kayit disi sicak para hareketlerini gostermektedir.
Kayit dist olmasindan otiirii bu kalem vergilendirilemeyen sermaye kazanclarinmi
gostermektedir. Bu kaleme konu olan islemlerin mutlak suretle kayit altina alinip
vergilendirilmesi gerekmektedir. Bunun icin de yerlesiklerin kayith — kayitsiz
yurtdisina sermaye transferleri, finansal vergilendirme ve TCMB’nin aktif
politikalar1 ile denetim altina alinmalidir. Bu asamada finansal vergilendirme de
alternatif bir politika aracit olarak diisiiniilebilir. Bu ¢ercevede alinacak onlemlerden
birisi de Tobin Vergisi’dir. Tobin Vergisi ticari islemlerin maliyetini arttirmasi
bakimindan zararl1 olabilir fakat ticari islemlerin vergiden istisna tutulmasi ve Tobin
Vergisinin uluslararas1 bir vergi olarak uygulanmasi durumunda kisa vadeli alim ve
satim islemleri yaparak kazang¢ saglamayir amaclayan spekiilatif faaliyetlerin Oniine
gecilebilecektir. Tobin Vergisi ¢ok diisiik oranlarda uygulansa bile onemli oranda
vergi geliri saglayacaktir. Ayrica lilkemizin finans sektoriine egemen olan bankacilik
sisteminin kaynak yapisini saglikli ve uzun vadeli hale getirmek amaciyla kisa vadeli
doviz tevdiat hesaplarinda tutulan TL ve dovizler ile repoda bulunan paralar karsilig
Odenen faizler iizerindeki vergi yiikii arttirllmali, vade uzadikga faiz iizerinden alinan
vergiler azaltilmalidir. Boylelikle kisa vadeli spekiilatif yatirimlar azaltilacak, uzun

vadeli yatirrmlar 6zendirilecektir.

Sonugta, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi arttirma yolunda
piyasalarin etkinligini arttiric1 ve i¢ tasarruf kisitini genisletici pozitif etkisinden
yararlanabilmek ve bunu yaparken de krize yol acabilecek negatif etkilerinden
korunabilmesi her iilkenin kendi 0zgiin kosullarina, gelismislik diizeyine ve
uluslararas1 konjonktiire uygun bir serbestlesme siireci benimsemesine ve bu siirecin
stirdiiriilebilirligi icin gerekli ulusal politikalarin gelistirilmesine baghdir. Ciinkii
finansal serbestlesme siirecinin bir sonucu olarak Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan

finansal hareketlere, spekiilasyonlara ve paradan para kazanmaya dayali bugiinkii
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yapinin daha fazla devam etmesi miimkiin gozikkmemektedir. Oncelikle serbestlesme
stirecinin ekonomi iizerindeki istikrarsizlik yaratan etkileri yukarida bahsettigimiz
onlemler cercevesinde giderilebilecek olmakla birlikte uzun donemli ve istikrarl
biiyiime siirecine yonelik olarak kalic1 ¢6ziimiin AR — GE ve beseri sermayeye onem
veren, yatirimlar i¢in gereken kaynagin biiyiik bir kismini kendi i¢ tasarruflarindan
karsilayan bir doniisiimiin gerceklestirilmesi, serbestlesme siirecinde ortaya c¢ikan
istikrarsizlik yaratan unsurlarin olumsuz sonuclarinin degil bizzat sorunlarin

kendisinin ¢oziilmesi gerekmektedir.
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