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OZET

Yuksek Lisans Tezi
Finansal Serbestlgme ve Ekonomik Bilyumelliskisi: Turkiye Orne gi
Mehmet CETIN

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Iktisat Anabilim Dali
Geneliktisat Programi

Politik temelini Neo-liberal politikalardan alan fi nansal serbestlgme
yaklasimi esas olarak McKinnon — Shaw hipotezine dayanmaéadir. ikinci
Dunya Savaindan sonra finansal baski uygulamalari doénemin egeen
politikas! olarak ortaya cikmistir. Bu politikalar 1980’li yillarin ba sindan
itibaren yerini serbestlesme politikalarina birakmistir. McKinnon - Shaw
hipotezine gore finansal baskinin ortadan kalkmaswve finansal serbestlgme
politikalarinin uygulanmasi sonucunda tasarruf ve watinmlarda meydana
gelecek arty ile daha etkin kaynak dagilimi saglanacak ve ekonomik buyime

hiz kazanacaktir.

1970’li yillarda gelismis tlkelerin giindeminde olan finansal serbestigme
politikalari 1980°li yillarda geli smis Ulkelerin ve uluslararasi kuruluslarin
yonlendirmeleriyle birlikte gelismekte olan (lkelerde de uygulanmaya
baslanmistir. 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte bu politik alar Turkiye
ekonomisinde de wuygulanmaya bdanmistir. Bu cercevede Turkiye
ekonomisinde bir¢ok finansal reform gerceklstirilmi stir. 1989 yilinda 32 sayili
karar ile birlikte di s finansal serbestlemeye (konvertibiliteye) gecilmesinin
ardindan yirmi yillik stregte bircok gelismekte olan lke ekonomisinde oldgu
gibi Turkiye ekonomisi de pek cok istikrarsizlik veiktisadi kriz ile kar g1 karsiya

kalmistir.

Bu calismanin amaci Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi doneta
uygulanan finansal serbestlgme politikalarinin ekonomik buyime tzerindeki



etkisini analiz etmektir. Calisma (i¢c ana bolimden olgmaktadir. ilk bolimde
oncelikle finansal serbestlgme kavramsal olarak ele alinmg sonrasinda finansal
serbestlgmeye yonelik teorik yaklasimlar aciklanmis ve finansal
serbestl@gmenin ekonomik blytmeyi etkileme kanallari dgerlendirilmi stir.
ikinci bolimde Tirkiye ekonomisinde finansal serbesésmeye yonelik olarak
yapilan reformlar ele alinmis ve bu reformlarin meydana getirdigi sonuclar
Uzerinde durulmustur. Calismanin son boéliminde ise Vektdr Otoregresyon
yontemi ile finansal serbestlgme diizeyi ile ekonomik blylime arasindaki ifiki
modellenmis ve elde edilen bulgular analiz edilmitir. Ekonometrik analiz
sonucunda finansal serbestigme ile ekonomik blyime arasinda negatif yonlu
ve anlamli bir iliskinin varh g1 tespit edilmistir. S6z konusu iliskinin reel etkileri
dislayici oldugu dolayisiyla ekonomide uzun dénemde negatif blyunge yol

actigl sonucuna ulgilmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbesiime, Ekonomik Blylume, Turkiye

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 McKinnor- Shaw hypotesis. After the
Second World War the applications of financial repession has become as the
dominant policy. These policies, from the beginningpf 1980s, has left their
location to liberalization policies. According to he McKinnon — Shaw hypotesis,
as a result of elimination of financial repressiorand implementation of financial
liberalization policies, with an increase occuredn savings and invesments, more
efficient allocation of resources will be providedand the economic growth will

pick up speed.

The financial liberalization policies which is onthe agenda of developed
countries in the 1970s, has been implemented in tlieveloping countries in the
1980s by the orientation of developed countries andternational organizations.
These policies has started to be implemented in tHaurkish economy with the of
24th January decisions. In this concept many finanal reforms have been
adopted in the Turkish economy. In 1989, after stgung into external financial
liberalization (convertibility) with the Dec. No. 32, in the twenty year period,
Turkish economy has faced many instabilities and enomical crises like many

other developing countries.

The purpose of this study is to analyze the impacbof financial
liberalization policies, which is implemented in Tukish economy in the period

Vi



after 1980, on economic growth. This study is comged of three main parts. In
the first part, firtsly the financial liberalizatio n has been expressed conceptually
after that, theoretical approaches to financial lieralization has been described
and channels of financial liberalization affect ecoomic growth has been
evaluated. In the second part; financial liberalizion oriented reforms in the
Turkish economy has been discussed and the resulisought by these reforms
has been focused on. In the last part of the studthe relationship between level
of financial liberalization and economic growth hasbeen modelled with Vector
Autoregression method and the findings obtained habeen analyzed. As the
result of the econometric analysis; a negative andignificant relationship
between financial liberalization and economic growt has been detected. The
relationship is excluding the real effects on RGDRo that in the long term it has

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

Key Words: Financial Liberalization, Economic Growth, Tutki&conomy, Vector

Autoregression, Causality

vii
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GIRIS

1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

20. Yuzyillin son ceyggnde finansal globallgnenin bir uzantisi olarak
gelismis ulkeler, IMF ve Dunya Bankasi gibi uluslararasiltuslarin yonlendirmesi
ile bircok gelsmekte olan Ulkede uygulamaya konulan finansal Stidgme
politikalari gunimuiz dinya ekonomisi Uzerinde etkili arttirarak devam

ettirmektedir.

Ikinci diinya savandan sonra 1970’li yillara kadar iktisadis@liaceye gorece
disa kapali, korumaci, miudahaleci ve devlete yonléridigorev yikleyen bir
gelisme anlayl egemen olmgtur. 1970’li yillarin bainda meydana gelen Petrol
Krizi ve buna bgl olarak gelsmekte olan tlkelerin yadiklar ekonomik depresyon
ve bor¢ krizleri mevcut korumaci politikalarin sotgnmasina yol acitir. Bu
cercevede diborclarini 6demekte gucliuk ceken ve #aynak bulmakta zorlanan
ulkelere yurtici finansal kaynaklarin arttirilmas etkin kullaniimasi, depresyon ve
durgunluktan c¢ikilmasi icin en uygun yontem olarfikansal serbestene

sunulmuytur.

Finansal serbestime hipotezinin 6nde gelen savunuculari McKinnon ve
Shaw, finansal piyasalar tzerinde kurulan kontroilefinansal baski oldiunu
belirterek, bu tur baskilarin tamamen kaldiriimagrektgini savunmuylardir.
McKinnon ve Shaw’in teorisine goére; finansal baakr kalkmasi ile daha rasyonel
faaliyet gosterecek olan finansal kurr sayesinde, kaynaklar verimli alanlara

aktarilacak, yatirimlar artacak ve iktisadi blytmmganacaktir.

Tarkiye ekonomisi de der gelsmekte olan Ulkeler gibi uluslararasi
konjonkturin de etkisiyle finansal serbegthe politikalarini uygulamaya ggmis,
24 Ocak 1980 kararlar ile dticaretin serbestiéiriimesiyle bglayan dsa acilma
sureci 1989 yilinda 32 sayil kararla finansémlerin serbest birakilarak her turlt

sermaye akimlarinin serbestlelmesiyle tamamlannstir. Ancak takip eden strecte



finansal piyasalarin etkili, verimli ve yeterincerth olmamasinin yaninda sermaye
hareketleri serbestisinin gerektigdkosullar yeterince sganamadg! icin ekonomik
krizler yasanmsgtir. Mali piyasalarda yaanan istikrarsizliklar ve ekonomik buyime
performansinda meydana gelen dalgalanmalar finasesdlestlgme ve ekonomik

piyasa arasindaki etkiien Gizerinde tekrar diinmeyi gerektirmtir.

Bu calgmanin amaci; finansal kiresgheenin vazgecilmez unsuru olan
finansal serbestene kavraminin aciklanmasi ve finansal serbgste sireciyle
birlikte McKinnon — Shaw hipotezinde beklepdigibi Turkiye ekonomisinde
tasarruf artl sgzlayarak ekonomik biylimeyi arttirip arttirmgah analiz etmek ve

elde edilen sonuglar cercevesindgetéendirmeler yapmaktir.

2. Arastirmanin Yontemi

Bu calgmada finansal serbestiae kavrami dncelikle genel olarak ve teorik
dizeyde ele alnmiir. Sonrasinda konu finansal serbestienin Turkiye
ekonomisindeki gejme sulreci ¢cergevesinde Turkiye ekonomisinin gosterme ait
tablo ve grafikler yardimiyla dénemsel ayrimlar ya@ak anlatilmgtir.

Tarkiye 0Ozelinde yapilan ampirik csinada finansal serbestiae ile
ekonomik biyume arasindaki sHinin analizinde zaman serisi analizinden
faydalanilarak Vektor Otoregresyon teginikullaniimistir. Finansal serbestiame
dizeyi, Reel Gayri Safi Yurtici Hasila, Hazine BsooFaiz Oranlan ve Ticari
aciklik degiskenlerinin  zaman serileri arasinda diaallk, koentegrasyon,
nedensellik, etki tepki analizleri ve varyans sgiynmasi yapilarak finansal
serbestlgmenin Turkiye ekonomisinin buyime Gzerindeki etklselirlenmitir.
Ekonometrik uygulama samasinda yapilacak her test ve uygulamanin tedtik a
yapisi kisa bir 6zegeklinde verilmg, sonrasinda 6zete uygun Beekilde analiz
teknigi gerceklatirilmi stir. Modelde kullanilan dé&skenler 1987 — 2009 dénemine
ait ceyrekli veriler olup verilerin elde ediimessdTCMB, TUK, Hazine
Mustesarhgl ve IFS'den faydalaniimtir. Ekonometrik uygulama samasinda

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



3. Arastirmanin Plani

Calsma Uuc¢ boélimden olmaktadir. Birinci bélimde o6ncelikle finansal
serbestlgme kavrami aciklanmgy ardindan serbesgime sireci tarihsel bir boyutta
ele alinmgtir. Sonrasinda finansal serbegthe hipotezini savunan ve gligen
yaklasimlar teorik temelleriyle birlikte ele alinguir. Son olarak finansal
serbestlgmenin sonuclarinin  belirtiimesinin ardindan genelarak blyume
teorilerine yer verilmi, finansal serbesgemenin ekonomik buyimeyi etkileme

kanallari agiklanmive literatir taramasi ile ilk bolim tamamlagtm

Ikinci boliumde esas olarak 6ncelikle finansal setegae siirecinde Tirkiye
ekonomisinde gercelderrilen reformlar ele alinmakta ardindan bu refaanm
sonrasinda bu reformlara ghaolarak ortaya c¢ikan gaheler finansal serbesgime
surecinde meydana gelen istikrarsizliklar ve iatikprogramlari bgugl altinda
tarihsel bir siralamaya dayali olarak aciklagtmi Bu cercevede her alt bélimde
Tarkiye ekonomisine ait gostergeler tablolar hadiratiklanarak dénemin yapisal
Ozelliklerine ait bilgi verilmektedir. BoOliumin sonda Turkiye’de finansal
serbestlgmenin finansal derinkgne ve ekonomik buyime Uzerine etkileri grafikler
yardimiyla anlatilmy béylelikle ikinci bolim sona erdirilmgiir.

Uclincii ve son bolim finansal serbegtle ile ekonomik bilyiime arasindaki
ili skinin ekonometrik yontemler kullanilarak analiz lesésine ayrilmgtir. Oncelikle
ekonometrik yontemlerin teorik acgiklamasi yapgisonrasinda elde edilen sonuclara
gore analizler yapilmgtir. Sonu¢ béliminde ise elde edilen bulgulara fmdarak

aciklamalar yapilngive politika 6nerilerinde bulunulngtur.



BiRiNCi BOLUM
FINANSAL SERBESTLESME VE EKONOM iK BUYUME

1.1 Finansal Serbestlgne

Serbestlgme devletin Uretim araclar mulkiyetinin ve ekonghyidnlendirme
glcunin elinden alinmasi ya da 6zel sektore dedanaina gelmektedir. Bu g&giin
taraftarlarina gore devlet bu kaynaklari ve guckinetolmayan bir bicimde

kullanmakta ve yonetmektedir.

Serbestlgmenin klasik iktisadi d§iincede anlamini bulan ve serbest piyasa
isleyisini temel alan bir kavram olgunu soyleyebiliriz. 1929 Diinya ekonomik Krizi
ve Ikinci Dunya Sava yillarindan sonra ekonomik problemlerin ¢ozimukdenu
midahalesini esas alan iktisat politikalarinin, @EBin kiresel politikalari ile
uyumlastirimadigl ve problemlerin  siregelen politikalarla ¢ozileeesginin
anlagilimasi ile birlikte liberalizm veya der adi ile serbest piyasgayisi yeniden bir

cikis yolu olarak gorilmgtur'.

Finansal serbestlik, finansal sermayenin yiksekirige veya kara
ulasabilmek icin hicbir kisitlamaya tabi olmaksizin él&r ve sektorler arasinda
serbestce hareket etmesi anlamina gelmektedir.yBoj#a finansal sermayenin en
yuksek kari yakalayabildi Glke ekonomilerine ve sektorlere rahatca, highigele
tabi tutulmaksizin girebilmesi icgin, tim engellayisygulamalarin kaldiriimasi
gerekmektedir. Engelleri temizleme operasyonu dimedellame dalgasi ile birlikte

gerceklatiriimi's, serbestlik diinya geneline yaygyrtastir®.

Finansal serbestme temel olarak finansal baskiya son verilmesirama
gelmektedir. Bu da dar anlamda mevduat ve kredz faranlari tzerindeki

kontrollerin kaldinimasini; gegi anlamda ise farkh nitelikteki kurumlarin

! Ferhat Bakan Ozgen, “Globallgne Siirecinde Galinekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalari”
Globallgme ve Finans Piyasalan”, Tegli www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf
(10.08.2009), s. 47.

% Sinan Sénmez, “Tirkiye'de Finansal Serbestigtikrarsizlik Faktérii mii? Kalkinmanitici Giicii
mu?”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 14, Sayi: 49, 2003, s. 213.




faaliyetlerini ayiran sinirlamalarin, kambiyo rejimizerindeki kontrollerin
gewetilmesine veya kaldirilmasina, bu gdoltuda yabanci kuruflarin ulusal
finansal sisteme gifierindeki engellerin azaltilmasini, yeyilderin yabanci finansal
piyasalara girmelerine izin verilmesini, finansaliger Uzerindeki yiksek oranli
vergilerin azaltilmasini ve kantitatif kredi tananhin ortadan kaldiriimasini

icermektedir.

Finansal serbesyme; genellikle hiikiimetlerin geiis Ulkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi Ulkelerine c¢ekmek ngibankacilik finans sistemi
uzerindeki denetim ve kisitlamalari kaldgdiya da Onemli Olguide azafit
serbestlgtirme uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilteeke ekonomilerin

uluslararasi sermaye akimlarina acilma sireciloifaee ediimektedft

Finansal serbesme mali piyasalarda arz ve talep Uzerindeki kontrol
mekanizmalarinin  kaldiriimasina veya hafifletiinmesi yonelik olarak alinan
onlemler, uygulanan politikalar ve yapilan yasakelilemelerdir. Gemekte olan
Ulkelerde finansal serbestiae politikalari 1980’li yillardan sonra damis, sermaye
hareketleri tUzerindeki kisitlamalar kalkme ilk olarak tlke fonlart kurulmgur.
Serbestlgme politikalari ile ihracat ve goudan yabanci sermaye yatirimlarinin

artisiyla ekonomik bilylimenin glnmasi amaclanmtir®.

Finansal serbestme gagidaki alti tir politikanin ¢gtli bilesimleri olarak
da tanimlanabilft

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

3. Devletin bankalarin bor¢ verme kararlarina miuddeaten azaltiimasi

% John Williamson ve Molly MaharFinansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, Ceviren:
Guven Delice, Liberte Yayinlari, Ankara, 2002,%4.0.

“ Serap Durusoy, “Finansal Liberajfeenin Sorgulanmasinin Nedenleiis Ticaret Dergisi, Sayi:
18, Temmuz, 2000, s. 1.

® H.Gul Ozer, “Finansal Liberalizasyon Politikalae Kriz iliskisi (1990 Sonrasi Asya ve Tiirkiye
Ornesi)”, Giincellsstiriimi s Doktora Tezi, SPK, Yayin No: 189, Ankara, 20061 s.

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



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

6. Sermaye akimlarini kolayarma ve tgvik etme

Finansal serbestme i¢ piyasalarda serbest piyasgtlarina gore ¢cagan
bir ekonomik cevre okiurmaya cakirken, dg serbestlgme ise geni anlamiyla
ulusal ekonominin, dar anlamiyla ulusal finans patarinin, di dinya ile

entegrasyonunu amagclamaktadir
Finansal serbestimeyi yurtici ve yurt dyi olarak ikiye ayirmak mumkanddar.
1.1.1 Yurt i¢i Finansal Serbestlgme

Ic piyasalarin serbesgimesi 6zellikle faiz oranlar tzerindeki kontrolkeri
kaldiriimasini, selektif kredi politikasinin kaldarak kredi dgitim mekanizmasinin
piyasaya birakilmasini, kambiyo rejiminin kaldirdsini ve bankalara, hicbir
kisittama altinda kalmadan, vegmolduklari hizmetleri fiyatlayabilme imkaninin

verilmesi gibi uygulamalari igermekteﬁir

I¢ finansal serbesyme bir ekonomide ulusal para tiriinden bor¢ — alacak
iliskileri ile varlik tutma kararlarina gkin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldiriimasi veya yugatiimasi §lemidir. i¢ finansal serbestime
genelde ilk olarak mevduat faiz oranlarina yapihatidahalelerin kaldiriimasi ve
sonu¢ olarak da faizlerin ylUkseltiimeseklinde dguntlmektedir. Daha geni
anlamda ise ekonomide yeni finansal araclarin artatgl ve bunlarin yonetimine

olanak sglayacak kurumsal diizenlemelerin gilipu gériilmektedit.

" Muhsin Kar ve Enver Giinay, “Finandatikrarin Temel Keullar1”, Finans — Politik & Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Yil: 41, Sayi: 487Ekim, 2004, s. 54.

® Nedret DemirciFinansal Krizlerin Anatomisi, Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No: 186, Ankar@=®®. 509.

° Mert Ural , “Liberalizasyon Dénemlerinde Mali PsaKirilganliklar”, YayinlanmargiDoktora
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, SBEzmir, 2003, s. 6.



Yurt ici finansal serbestjene sirecinde, faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesi, faizler tGzerindeki mali yuklerin azkhasi (yuksek karlik oranlari,
cesitli vergiler ve fonlar gibi), kredi tavanlarininevtayinlamalarinin kaldiriimasi,
finansal piyasaya gyin kolaylsstirilarak, finansal araclarin gdendiriimesi gibi

ekonomik hedefler s6z konusudur.

Ulke icinde finansal daralmaya yol acan kontrollerve sinirlamalarin
kaldiriimasi anlaminda ilk adim, nominal faiz oemhin para piyasasinda arz ve
talebe gore belirlenmesidir. Baski altinda tutulazler sebebiyle, dnceden verimli
olmayan yatirimlara giden tasarruflarin, finandatesne girmesiyle, toplam yurtici
tasarruflar ve buna lgh olarak da yatirimlar artacak, kredi tahsisatydksek kredi
faizleriyle yapilacg icin yatirrmlarin i¢ karhlik orani ve dolayisgylda verimlilgi

artacaktir. Bu iki etki ise ekonominin bilyiime hiarntiracaktit’.

1.1.2 Yurt Dis1 Finansal Serbestlgme

Dis finansal serbesjene, Ulkede ygayan vyerlgiklerin yabanci para
cinsinden varlk edinme ve bor¢ yukimlgline girmelerini, yerlgk olmayanlarin
ise ulusal finansal sistemde faaliyette bulunmalakolaylgtiran politikalardan
meydana gelmektedir. Daha gebir ifadeyle ds finansal serbestjene, yerlgiklere
yurtdisi piyasalara sermaye transferi yapma, yabanci giasanden finansalsiem
yapma ve yurtginda finansal varlik elde etme, firmalara uluslasarfinansal
piyasalardan borclanma ve yaileolmayanlara da ulusal piyasalarda yatirrm yapma

imkani veren uygulamalari icermektedir

Dis finansal serbesjene kapsaminda uluslararasi finansal piyasalar ile
batinlgmenin sglanmasi ve doviz kurlarinin mudahalelerden arifadak piyasa
kosullarinda belirlenmesi gibi unsurlar da yer almadlkta Uluslararasi sermaye

hareketlerinin serbestizrilmesinden 6nce kamu finansman ve para piyasasl

% Burcu Bilir, “Finansal Serbestmenin Para Politikalari Uzerine Etkileri”, Yayintaams Yiiksek
Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, SBEmir, 2006, s. 15.

' Oguz Esen, “Financial Openness in Turkeyiternational Review of Applied Economics Cilt:
14, Sayi: 1, 2000, s. 5.



dengesinin gdanmg olmasi gerekgii konusunda literattirde ortak bir kabul vardir.
Dis finansal serbestjene surecinde sermaye akimlarinin énemli bir kismarfsal
sistem aracifiiyla tlkeye girs yapmaktadir. Yani finansal sistem ve kismen barkal
sermaye akimi icin aracilik roli Ustlenmektedirl@nansal sistem ve bankalarin bu
roli etkin bir bicimde yerine getirmesi banka kitednin sektorler arasinda
dagilminin etkin oldgunun bir gostergesidir.

Dis finansal serbesjene sonrasinda, uluslararasi sermaye hareketleri
tzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasiyla birlikigelismekte olan dlkelerin daha
yuksek buylime oranini yakalayacaklari ve yurtici yatdsl faiz oranlarinin

esittenmesiyle birlikte yatirirmlarin daha da artgcangoérulmektedir.

Dis finansal serbesgene ile;

* Yerlesiklerin, yurtds! piyasalardan borclanabilmesi ve ysike olmayanlarin
yurtici mali piyasalarda plasman yapabilmesi sdrliede gelir. Bir dger deysle,
yurticinedogru her iki kaynaktan sermaye giride sinirlama ve denetimler kalkmi

olur.

* Yerlesiklerin yurtdsina serbestce sermaye transfer edip yabanci varlikritateni
tutabilmeleri, yerlgik olmayanlarin da aynisekilde yurtici mali piyasalardan

borc¢lanabilmeleri gganms olur.

* Yerlesiklerin yurticinde yabanci paralar Uzerinden seig@sbutin glemleri

yapabilmelerine olanak verilmolur.

Yukaridaki U¢ unsurdan ilk ikisi, sermaye akimlamiserbestlgiriimesinin
geresi iken Uclncusy, ilk ikisi ile birlikte tam finankaserbestlgmeyi
olusturmaktadir. Yurtda finansal serbest§ene sonucunda, yurticinde gayanlarin
dis piyasalardan serbestce borclanabilmesi wardia serbestce sermaye transfer
edebilmeleri, yabanci paralar tzerinden serbestgénbklemleri yapabilmeleri;



yabancilarin ulusal finans piyasalarindan serbedtoeclanabilmeleri ve bu
piyasalarda plasman yapabilmelerglsams olur™.

Ulkeler ds finansal serbestjene politikalari kapsaminda, uluslararasi
finansal piyasalar ile buUtindmenin sglanmasini  ve doviz kurlarinin
mudahalelerden arindirilarak piyasa sidtarinda belirlenmesini temin ederek
temelde dsaridan sermaye ggini saglamayr amaclamglardir. Ulkelerin finansal

serbestlgmeden bekledikleri g@er faydalaru sekilde siralanabili:

- Sermaye hareketlerinde serbestlenin getirdii rekabet nedeniyle sermaye

piyasasinin uzmanjmay! tevik etmesi ve uluslararasi ticarette veringiih artisi,

- Tasarruflarin en verimli alanlarda kullaniimag ekonomideki kaynaklarin etkin

kullanimi,

- Bireylerin portfoy ¢eitlendirmesi yoluyla yurt icsoklardan etkilenmeyen istikrarh

bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri,

- Sermayenin serbest delal sa&landginda uzun donemde faktor gelirlerinin

esittenmesi yonunde birgdim olmasi.

Genel kabul goren gogi finansal serbestjenenin gercekligiriimesinde
Oncelikle wyurtici finansal piyasalarda serbegtienin sglanmasi, bu sireg
tamamlandiktan sonra, yurgdfinansal serbestenenin gercekigirilmesi gerekitgi
yonindedir. Bgka bir deysle finansal serbestgrmede ilk gamay! yurtici finansal
serbestlgme olytururken yurtdgi  finansal serbes§ene ikinci  gamayi
olusturmaktadir.

12 Giillten KazganKiresellesme ve Ulus Devletistanbul Bilgi Universitesi Yayinlaristanbul, 2002,
s. 177.

3 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Turkiye'ye Yonelik Senaye Hareketleri ve KrizlerDis Ticaret
Dergisi, Yil: 8, Sayi: 29, Temmuz, 2003, s. 53.



1.2 Bretton Woods Sistemi ve Finansal Serbes§lae Sireci

Il. Dinya Savai’ndan sonra uygulanmak Uzere kargtiialan para sistemi,
toplantilarin  yapildiit yerin isminden dolayr Bretton Woods sistemi dkara
adlandinlir. Fakat sistemin duzenglayisini sgslamak gorevi IMF'ye verildii igin
bu sisteme IMF sistemi de dentiri**.

IMF’'nin Bretton Woods sistemindeki temel goreviegunlardir; ulusal
paralarin capraz kurlarinda diizenlgklier sgslamak ve doviz piyasasini ilgilendiren
sorunlara ¢ozim bulmak, 6édemeler bilangosununigamler hesabindaki kalemlere
uygulanan doviz kontrollerini ortadan kaldiraraktiou ulusal paralarin birbirine
konvertibl olacg@ bir ekonomik diizen olturmak, 6édemeler bilancosu gecici acgik
veren uyelere likit kaynak tahsisinde bulunarakdeangesizii gidermeye yardimci
olmak, bilangco aciklari gecici olmayip yapisal liie olan Uye Ulkelere

uyguladiklari déviz kuru sistemlerini gigtirmeyi énermek’.

Bretton Woods sisteminin amaci, kisa donemli dalgalalar kapsinda
doviz kurlarina istikrar sdayacak bir dizen yaratmak ve olasi doviz kuru
degsismelerinde rekabetci devaliasyonlarirgeh@sina engel olmaktir. IMF, sistemin

bu ilkelere gére yonetilmesinden sorumlu tutugmu'®.

Bretton Woods sistemine gére ABDspohdaki tim IMF Gyeleri resmi kurdan
paralarinin dgerini dolar cinsinden sabitlegmve tanimlamglardi. Bir paranin resmi
dolar kasiligina onun dolar paritesi adi veriliyordu. ABD dol@aska bir tlkenin
parasina dgl lons: 35 $ fiyatindan altina glamisti. Her ulusal paranin bir dolar
paritesi bulundgu ve dolar da bu sabit fiyattan altinagl@endigi icin tim ulusal
paralar dolayll yoldan altina @lanms oluyor yani her ulusal paranin bir de altin

paritesi bulunuyordu. ABD ayrica yabanci merkezKadarina ellerindeki dolarlari

1 Halil Seyidaglu, iktisat Biliminin Temelleri, Giizem Can Yayinlari, Ders Kitaplari Dizisi,
Istanbul, 2006, s. 795.

!5 Ridvan KarlukUluslararasi Ekonomi, Beta Basim Yayim, 4. Baskstanbul, 1998, s. 418.
18 Karluk, Uluslararasi Ekonomss. 418 — 419.
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FED'e arz etmeleri durumunda sabit resmi fiyattdhnasatma zorunlulgunu

iistleniyordd’.

Bretton Woods sisteminde ulusal paralarin dolaitgsretrafinda dalgalanma
marji alt ve ust yonda 1 olarak sinirlandiriingti. Uye iilkelerin merkez bankalart,
doviz piyasasina mudahale ederek ulusal paraladegerinin bu alt ve dst sinirlarin
disina cikmasina engel olacaklardi. Midahale amakullanilacak para da sistemin
niteligi geresi yine ABD dolar idi. Sistemde gliddeme dengesizliklerini gidermek
icin Uye ulkelere paritelerde gigiklik yapma olang! taniniyordu. Ancak temelde bir
sabit kur sistemi s6z konusu oflu icin devallasyon ve revallasyon gibi kur
degisiklikleri en son bavurulacak carelerdi. Qiacikla kagilasan Ulkeler mtdahale
etmek icin dncelikle doviz rezervlerini kullanacakive para-maliye politikasi gibi
yurtici 6nlemlerle toplam harcamalarini kisacakfani ds dengeyi dolayli yoldan
sgslamaya cakacaklardf®.

IMF’nin temel gorevi dy acik veren uye ulkelere kisa sireli kredilamakti.
Kullanilan finansman kaynaklarina ve alinan i¢ drlklre r&men aciklar
gideriiememise ancak o takdirde devaliasyona svibeabileceklerdi. IMF
sOzlamesine gore %10’dan daha ylksek oranda yapilacalddyaliiasyon igin
Fon’un iznini almak gerekiyordu. Fonun bu izni veshise édemeler bilangcosunda
kokli bir dengesizlik bulunmassartina bglanmsti. Ancak IMF devaliasyon
konusundaki bu kati tutumunu sonraki yillardagigrmis ve kredi kullanmak
isteyen hemen her ulkeye devaliasyonu zorunlu bgulkolarak 6ne slrmeye
baslamistir. 1944 yilinda yaratilan ve sabit kurlara dayamaetton Woods sistemi
1973 Martinda bdica sanayilgmis Ulke paralarinin dalgalanmaya birakilmasi ile

yikilmistir. Sistemin yikilmasinin temel gerekcelgrnlardir;

Dis denkleme sorunu; Bretton Woods sistemi altin standargadalgall kur
sistemlerinde oldgu gibi otomatik bir denklgne mekanizmasina dayanmiyordu.
Uluslararasi sistem denktemenin yukund acik veren Ulkelerin sirtina yuakler

Odemeler bilangosu acik veren bir llke 6nce sahiurduzu ds rezervleri

7 Seyidaglu, iktisat Biliminin, s. 795.
18 Seyidaglu, iktisatBiliminin, ss. 795 — 796.
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kullanacak sonra oOteki Ulkelerden ve IMF'den kismeB bor¢ alarak bu agiklari
finanse etmeye ¢ahcaktir. Fakat gerek drezervlerin gerekse gdborclanmanin bir
sinirt bulundguna goére bu sinira yidémadan dy acgl giderici 6nlemler almak
gerekir. Buna kaulik dis fazla veren llkeler acisindarns dezerv biriktirmenin bir
ust sinirt yoktur. Dolayisiyla gfazla veren Ulkeyi denkjeneye zorlayan boyle bir
mekanizma bulunmamaktadir. Bu da degkienin yuki acgisindan acik veren

tilkelerle ds fazlaya sahip ulkeler arasindgtsizlik bulunmasi demekfir.

Bununla birlikte d¢ aciklari kapatmak amaciyla devallasyonlara sik¢a
basvurulamamasi uzun aralikli yiksek oranli devaliama sebebiyet vermekte bu
da ekonomi Uzerindgok etkisi yaratmaktaydi. BRiticareti milli gelir icersinde
onemli pay sahip olmayan ulkelerde is@ dengeyi sglamak amaciyla uygulanan
daraltici politikalar hem depresyon vssizlige sebep olmakta hem de ulkelerin
uyguladiklari ekonomik istikrar programlari ile $etiebilmekteyd®.

Likidite sorunu; Ulkelerin  bulundurduklari i rezervlerin toplamina
uluslararasi likidite adi verilir. Bretton Woodsst®&minin temel rezerv araglari altin
ve ABD dolari idi. Fakat altin dretiminin yetersgl ve sanayide yaygin olarak
kullaniimasi nedeniyle giderek buyuyen uluslaral&alite ihtiyaci, zorunlu olarak
ABD dolari ile kasilanmstir. Bu ise sistemin en zayif yonlerinden birini
olusturuyordu. Cunkl uluslararasi likiditenin elde eud#si bir Glkenin di acik
vermesi gibi istikrarsiz ve uluslararasi denetimderak bir kaynga ba&lanms
oluyordu. Ayrica ABD'nin d¢ aciklari bir yandan likidite agina sebep olurken
diger yandan da dolara olan giiveni sagshdylece diinya capinda istikrarsizliklara

neden olmstur.

Guvensizlik sorunu; Bretton Woods sistemi, sistaingkin uygulamalarin
surddrdlebilecgi konusunda guvensige sebebiyet veren, o ylzden de adeta
spekulasyonu korukleyen bir sistemdi. Spekulasyem koviz piyasalarinda hem de

altin piyasalarinda kendini gosteriyordu. Sistertemelinin altina dayali olmasi,

19 Halil Seyida@glu , Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama ,Giizem Can Yayinlari,
Geniletilmis 15. Baskijstanbul, 2003, s. 536.
20 Karluk, Uluslararasi Ekonoms. 420.
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diger yandan ABD’'nin yuksek miktardasdacik vermesi, ginin birinde ABD’nin
yabanci merkez bankalarina tagiddolarin altin konvertibilitesini stirdiremeygce
beklentisi dgurmwtu. Bu da resmi altin fiyatlarindaki olasi bir yéksten
yararlanmak tzere altin spekilatorleringya bir faaliyete yoneltrgti. Ayni sekilde
sistemin temelini olgturan sabit parite modeli doviz spekulasyonu iginugigun bir
ortam yaratiyordu. Artan glaciklar kagisinda tye ulkenin eski pariteyi sirdirmeye
calismasinin er ya da gec gaausizlikla sonuclanagacok iyi biliniyor, dyle olunca
da dg aciklar buylyen Glkenin ulusal parasindargwo spekulatif kaglar ortaya
cikiyordu. Bu da olasi bir devaluasyonu adeta kigaz kiliyordu. Ozetle sistemin
temelinde yatan sabit kur uygulamasi altina veyazedgore dgurdugu guvensizlik

sebebiyle adeta spekiilasyongvike eden bir mekanizma gibi etkide bulunuyordu.

Emisyon kazanglari sorunu; Bretton Woods Sisten@’'ngknyoraj veya
emisyon kazanclari sorunu ABD’nin rezerv para llkesarak elde etfi
ayricaliklarla ilskin olarak ortaya cikngtir. ABD disindaki Ulkelerin uluslararasi
likidite sgslayabilmeleri icin dnce mal ve hizmet ihra¢ etmileaska bir deysle reel
kaynak harcamasinda bulunmalari gerekmektedir. dkaldiinya merkez bankasi
olarak ABD acisindan bdyle bir zorunluluk s6z kanasildir, ABD, FED’in para
basmasiyla ithalatini finanse edebilmektedir. Boepéen otirt dolar basmanin sifira
yakin olan maliyeti ile bu dolarlar kullanarak eldttgi yabanci mal ve hizmetlerin
degerleri arasindaki fark bir anlamda ABD’nin senyokagzancini meydana getirir.
Bretton Woods sistemi, ABD'ye gkadigi bu ayricaliklar sebebiyle, oteki ulkeler
tarafindan buyuk eféirilere maruz kalmgtir. Az gelgmis Ulkelerin kalkinma
sorunlari; Bretton Woods sistemi gatiekte olan Ulkelerin  kalkinma
gereksinimlerine de cevap veremetini Sistemin temel felsefesi olan serbest ticaret
ve sinirsiz konvertibilite o donemlerde ggo gelsmekte olan tlkenin ekonomik
gerceklerine ters giyordu. Bretton Woods sisteminin az gelis tlkelere yeterli
dlctide reel kaynak transferigadigi séyleneme?Z.

Kaynak israfi sorunu; Bretton Woods sisteminde dol®71 yilina kadar

rezerv para olma Ozedini korumus ve altina konvertibl kalmgtir. ABD, altin

L Seyid@lu, Uluslararasiktisat, ss. 537 — 539.

13



konvertibilitesini kaldirana kadar dolar emisyominikasilik olarak belli miktarda
altini bulundurmak zorundaydi. Altin talebinin gganmasinin altin Gretimine Pia
olmasi bu durumun da Uretim faktérlerini altin imebe kaydirmasi ve Uretilen
altinlarin banka kasalarina gomulmesi bir kaynakfisa sebebiyet vermekteydi.
Altin Gretmek igin kullanilan tretim faktorlerinkalkinma yolunda harcanmasi daha
makul olacakf?.

Spekilasyon sorunu; rezerv para yaratan ABD’niragar, tahvillerini ve
senetlerini ellerinde bulunduran skerin ve kurulglarin, bu Udlkenin 6demeler
bilancosu aciklari devamli bir hal aithda olasi bir devaliasyon riskinden
kendilerini korumak icin ellerindeki gerleri altina cevirmeleri ile spekulatif bir
hareket nitelii kazanan dolardan kacolgusu, dinya ticareti ve sermaye hareketleri

lizerinde olumsuz etkiler yaratghr?.

Regulasyona dayanan eski Bretton Woods sistemiQ’'E9de dalgall doviz
kuru sistemine gegi faiz hadlerinin yikselmesi, diticaret finansmaninin énem
kazanmasi gibi etkenler sebebiyle zorlanmayglabda Sistemin yol agh fiyat
carpikhklari kithklara yol aciyor ve yeni kazaalgnaklar yaratiyordu. Yeni finansal
araclarin gefimesi bu sireci hizlandirdi. Bigken faizli krediler, dgisken faizli
tahviller, hisse senedi konvertibl bonolar, opsiykrediler ile kur riskine kar
korunma amaclyla gstirilen futures, options ve swaplémleri bu araclardan

bazilaridif*.

Bretton Woods’un ulkeler arasindaki 6demeler sigtenbir dizen getirngi
olmasi uluslararasi ticaretin artmasina ve finanglmslararasilgmasina zemin
hazirlamgtir. S6z konusu zemin hazirlanmolmakla beraber 1970°li yillarin
baslarina kadar Ulkeler arasindaki sermaye harekglerigili kontrollerin hala

mevcut olmasi, ulusal bazda faiz oranlari Gzerikdetrollerin bulunmasi ve mali

22 Karluk, s. 421.
2 Karluk, s. 422.
24 M. Tuba Ongun, “Finansal Globajlme” , Ekonomik Yaklasim, Cilt: 4, Sayr: 9, 1993, s. 39.
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kurumlarla ilgili sinirlamalarin  vagh finansin uluslararasgmasinin  hizini
sinirlamstir®.

Bretton Woods ddviz kuru sisteminin sona ermespeol krizi ile balayan
1970'li yillarda, uluslararasi bankacilik faaliyeil 6nemli gelimeler gosternsir.
Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikiegdk tlke sabit kur rejiminden
esnek kur sistemine gegmie kambiyo rejimlerini gbzden gecirerek sermaye
hareketlerini sinirlayan dizenlemeleri ywaumstir. Petrol fiyatlarinda dort kata
yaklasan artg ise petrol ihrac eden Ulkelerin (OPEC) elinde ¢olemli miktarlara
ulasan fonlarin birikmesine sebep olgtur. OPEC Uyesi Ulkeler atil durumdaki
fonlarini 6zellikle sanayikgnis Ulkelerin bankalarina yoneltgher ve s6z konusu
bankalar OPEC fonlarini uluslararasi piyasalardaidgn dgitma fonksiyonunu
ustlenmglerdir. Ote yandan bircok Ulkede, finansal piyasidaetkinlgi arttirmak
amaciyla bankacilik faaliyetlerinde serbegiteneye gidilmstir. Batin bu faktorler
1970'li yillarda uluslararasi finans piyasalarinmzla derinlgmesine katkida

bulunmugtur®.

Bretton Woods sistemi, uzun donemli istikrarli bingi gruna sermayenin
kisa vadeli spekilatif kazanclardan vazgecmesimeldggiyordu. Sermayenin bu
fedakarlgl yapabilmesi icin istikrarli buiyime donemlerindddar oranini belirli bir
seviyede tutmasi gerekiyordu. 1940’larin sonlardugru baglayan hizli buyime
doéneminin 1970’lerin ana gelindginde tokezlemesi sermayeyi tekrar riskli de olsa
uluslararasi portfdy yatirrmi alanina girmeye ytinelJzun biyime ddneminin
sonuna dgru ortaya cikan karlihktaki ve bliyume hizindakkiiin sebep oldgu
makro ekonomik etkiler sistemin temelini g@iuran dolar merkezli sabit kur

rejiminin strdirilememesine yol &t

Bretton Woods sisteminin sanayiheis Ulke paralarinin dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte 1973 yilinda yikilmasi vedendan faiz oranlarinin serbestce

belirlenmesine izin verilmesiyle enflasyon seviyes hizl bir ary olustu ve ayni

% Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tirkiye, IMKB Yayinlari, Ankara,
2002, s. 47.

2 DPT, “Kiireselleme Ozelihtisas Raporu”, Yayin No: 2544 K 560, Ankara, 2000, s. 35.
" Nuran Harman, “Finansal Piyasalarda Kireseik?, Yayinlanmany Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi, SBHEstanbul, 2006, s. 59.
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zamanda fiyatlar, faiz oranlari ve hisse senedagalari daha oynak hale geldi.
Enflasyon seviyesinin oynakinin artmasi bir yandan bankacilik ve hisse senedi
piyasasinda yaygin olarak uygulanan faiz oranimantg&onulmasi uygulamalarinin
kaldiriimasini gerektirirken ger yandan enflasyonwag! indirmede bgarisiz olan
parasal politikalarda faiz orani oynakhi daha da artiran miktar sinirlamalari

uygulamalarina yonelinmesine yol agtmi

Fiyat ve faiz oranlarinin daha oynak bir hale galme finansal slemlerde
belirsizligin artmasi finansal risk seviyesinin de artmasiehep olmgtur. Bu
donemde riski azaltmak veya pozitif reel getigglamak isteyen tasarruf sahiplerinin
alternatif finansal araclar aramasi, teknolojinirelignesinin de yardimiyla
birbirleriyle rekabet eden finansal kurumlarin viggsalarin bu talebi keutayacak
yeni finansal araglar getirmesine sebep olmgtur. Ote yandan yeni finansal
araclarin gelimini yeni risk yonetimi glemleri ile yeni finansal piyasalarin (swap,

opsiyon, forward ve future piyasalar ) ortaya gikakip etmstir.

Finansal riski azaltma yonindeki gimler ve finansal yenilikler sermaye
hareketlerinde ve doéviz kontrolleri tGzerinde kamuidahalesinin azalmasi veya

tamamen kaldiriimasiyla sonuglagtm

Bunun yani sira teknolojik geitneler sinir 6tesi para-sermaye ve belge
transferindeki maliyetleri blyuk o6lcide azalgtm Elektronik ve dizenli posta
islemleriyle telefon, bilgisayar ve faks makineleendneydana gelen 6nemli
teknolojik ilerlemeler uluslararasi finansajleimlerin maliyetini azaltngi ve bu
islemlerin gerceklgme siresini  kisaltrgtir.  Teknolojik ilerlemeyle birlikte
uluslararasi finansal aracilar ve gteiileri arasinda etkin ve hizli bir habearie
olanginin olwmasi, maliyet ve zaman avantaji gibi unsurlarldikbe kiresel
Olcekte mal ve hizmet ticaretine kiyasla para-sgemécaretini daha karl bir hale

getirmistir.

Uluslararasi finans piyasalarinda maliyetlerin awd daha etkin ve hizli

haberleme olanaklarinin okmasi ile birlikte kiresel dlgekte yeni kar firsatla
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ortaya cikarmgtir. Bu firsatlardan yararlanmak isteyen Ulkelerr byandan
mevzuatlarini yeni kallara uygun bir hale getirirlerken @ir yandan finansal
sistemlerinde serbesgtemeye gitmglerdir. Uluslararasi para-sermaye giri
ctkislarinin  hukuki olarak serbest birakilmasi, faiz nbma ve doéviz kurlari
tzerindeki kamu denetiminin ggatilmesi, kredi stzkgneleri Uzerindeki engellerin
kaldirilmasi ve finansalslemler Uzerindeki yukumlaluklerin azaltilmasi firsah

serbestlgme uygulamalarina érnek olarak verileBflir

1970’lerde bircok gejmekte olan tlkede meydana gelen ekonomik bunalim
ve bor¢ krizleri, yaygin olarak uygulanan korumae muidahaleci politikalarin
elestirilmesine ayni zamanda iktisadi serbegtleyi iktisadi geme ile 6zde tutan
gortslerin yayginhk kazanmasina ve bu ggidiin uluslararasi finans kurularinin
politika dnerilerinde en Ust siralarda ele alinmasieden olmytur. Bu b&lamda ds
borclarini ddemekte ve dikaynak bulmakta zorlanan ulkelere yurtici finansal
kaynaklarin artiriimasi ve etkin kullaniimasi, blmave durgunluktan cikilmasi icin
en uygun yontem olarak finansal serbastie 6nerilmgtir. Bununla birlikte finansal
serbestlgme dper iktisadi faaliyetlerin serbesgimesinden beklenen olumlu
sonuclarin gercekjmesini desteklemek amaciyla da giindeme géhfi

Gelismis ekonomilerin finansal serbegii gecsi 1970°'li ve 1980’li yillarda
olmak Uzere iki gamada gercek$eistir. Menkul kiymet borsalari galnis
ekonomiler 1970’lerin banda serbestigirilirken, s6z konusu ulkelerde yurtici
finans sektorl ve sermaye hareketleri 1980’li yalleadar baski altinda tutulgtur.
S6z konusu baskilarin 1980’lerin sonunda tamamarbstmak lzere,sama aama
kaldirildigi séylenebilir. Gelimekte olan tlke ekonomilerinin ise bgamalari daha
hizli kat ettgi gorilmektedir. Genel olarak ele aligdda, s6z konusu ulkelerde
1970’lerde yurtici finans sektdrii ve sermaye hatlekiee serbestlik getiriimeye
baslanms, fakat borsalarda yabanci yatirmcilara genelde veriimemitir. Bu

serbestlik streci 1982 yilinda Meksika'dalagtan borg krizine kadar devam egmi

8 jstiklal Vural, "Uluslararasi Finans Piyasalarind@idlismelerin Tirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Globallesme Sirecinde Turkiye'de Finans Piyasalarinin Gegimi Ege Bolgesi Maliye Bolumleri
Arastirma Gorevlileri Sempozyumu Teblig, 1998, s. 201.

%9 Seving Mihgl, "Finansal Serbestiee Sonrasi Tiirkiye Ekonomisitjacettepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 18, Sayi: 2, 2000, s. 84.
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krizle birlikte devam eden bu kontrollii stire¢ 8@ililarin sonuna gelindinde tekrar
serbestlgmeye donmitir. 90’ yillarla birlikte gelsmekte olan ekonomilerin finans

piyasalarinin ve menkul kiymet borsalarinin tamasebestlgtigi goriilmektedit°.

Finansal kireselfnenin dncisu olarak kabul edilen finansal serbgatgain
kolayca benimsenmesinde, 1980’lere egemen olasatftidgtincenin rolt buyutktar.
Bu diince, ekonomik sorunlarin serbest piyasgeyisine mudahalelerin
kalkmasiyla ailabilecesi inancindan hareket ediyordu. Getiekte olan tlkelerde de
serbestlgmenin arkasinda yatan temel dirtl, midahaleci $alarpolitikalarin
1980’lerin krizinin ana nedenlerinden biri ofglu fikrine dayaniyordu. Buna gore,
finansal serbestjene tasarruflari ve genel ekonomik etk@nlarttirarak buyime ve

istikrari s&layacakti™.
1.3 Finansal Serbestlgmeye Yonelik Teorik Yaklasimlar

Finansal serbestime 6zellikle Keynesyen iktisat politikalarinin seonnda
kalkinmakta olan Ulke olarak ifade edilen galekte olan ulkelerin gerekli kalkinma
hamlelerini gercekigiremems olmalari sebebiyle Neo-Klasik iktisadin 6zellikle
biylume eksenli tagmalarinda ilk sirada yer aldi. Gghekte olan Ulkeler gerekli
biyime rakamlarina wmalarina rgmen istikrarsizlik ve korumaci politikalar
sebebiyle blyume oranlarindaki dalgalanmayi engmthediler ve kalkinma miti bu
ulkeler icin bir efsane halini aldi. Gghnis tGlkelerde ise durum bundan farkékilde
kar hadlerindeki d¢§menin sonucunda bir sistem krizi olarak 1973-74uhlak
verdi. Ozellikle enflasyonun artmasi ve ayni andassizligin cok dnemli rakamlara
ulasmasi ile birlikte bglayan stagflasyonist sure¢ bu Ulkelerin 6nemli kbgminin
krize struklenmesine sebep oldu. Bu geklerin dgsinda bu Ulkelerde biriken
yuksek miktarda sermaye, kendi tlkelerinde getiagnonin digmesi sebebiyle getiri

oraniyla birlikte riskin de daha yuksek ofdullkelere gidiyordu.

%0 Ayhan Ucak , “Finansal Serbestieenin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi, Yayinlamma
Doktora Tezi, Marmara Universitesi, SBIEtanbul, 2006, s. 23.
% 0Ongun, s. 44.
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Bu sirada diunyada petrol fiyatlarinin artmasi sande petrol ihra¢ eden
ulkelerin elinde biriken petro-dolarlar da sistegieyordu. Bu gelmeler ile birlikte

1980’lerin bainda diinyada sermaye akimlari hiz kazaniyordu.

Bu yillarda iktisat alaninda finansal serbestienin ve onun faydalari
dillendiriimeye balandi. Ozellikle McKinnon(1973) ve Shaw(1973)unligmalari
ile birlikte bu sdylemler teorik bir temele de duwmakta idi. Teorik olarak,
midahalelerin tamamina kar olan Neo-Klasik iktisat acisindan finansal
serbestlgmenin aslinda hep istenilen bir olgu gidusdylenebilir. Ancak asimetrik
bilgi, gelismemi kurumsal yapi vb. nedenlerle surekli olarak ertefe ya da
Ozellikle kimi Ulkelerde Keynesyen iktisat ve Kaikna iktisadi temelli politikalarin
egemen olmasi sebebiyle ¢ekince ile ysikda finansal serbesti politikalari yukarida

ifade edilen nedenlerle birlikte gindemirsivea oturmugtur.
1.3.1 McKinnon — Shaw Yaklgimi

Finansal serbestime kavraminin teorik temeli, McKinnon ve Shaw
tarafindan geitirilen Finansal Baski Hipotezi'ne dayanmaktadirckihnon ve
Shaw, finansal piyasalarin, kamu otoritelerinin e&tén ve baskisi altinda olmasi
durumunu ifade eden, finansal baski politikalarehisik tasarruflarin ve diik
yatirim oranlarinin temel sebebi olarak gogtatdir?,

McKinnon ve Shaw temel olarak, finansal sistemdeletemtdahalesinin
etkilerini inceleyerek, faiz orani tavanlari, yukseezerv ihtiyaci ve ger finansal
baskilama araclarinin finansal geleye engel olagani ve bu durumun ekonomik

bilylime tizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikagamasavunmslardir®.

Finansal sektére mudahalenin ardinda ekonomik wditiko nedenler
bulunmaktadir. Ozellikle talep yonetimi tekniklgrirbaarisi ya da Keynesyen ggri

olarak adlandirilan iktisadi anlgydisuk reel faizleri popiler hale getirghir. Bu

%2 Philip Arestis ve Panicos Demetriades, “Finantimralization: The experience of developing
countries”,Eastern Economic Journal, Eastern Economic Associatn, Cilt: 25, Sayi: 4, 1999, s.
442,

% Arestis ve Dernetriades, s. 2.
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yuzden bircok geymekte olan ulke yatirimlari arttirabilmek icin swiarak dguk
faiz (negatif reel faiz) politikalari uygulaghardir. Finansal baski olarak tanimlanan
bu yaklgim selektif kredi kontrolleri ve stibvansiyonlar gihidahaleci politikalara
bir rasyonalite olgturmakta ve devletin hangi politikalarin uygulanaca
desteklenegg ve uygunlgu konusunda Ustin bir bilgiye sahip gidau Usti ortik
bir bicimde dile getirmektedi.

Roubini ve Sala-i Martin finansal baskinin gerd&gai su sekilde
siralamaktadir: Birincisi, devlet fahfaiz olusumunu engelleme kanunlari ¢ikarmak
zorunda oldgundan faizlerin piyasa gucleri tarafindan belirlesmengellenmi
olabilir. ikincisi, bankacilik sistemindeki diizenlemeleringatoritesine para arzini
kontrol altinda tutmasinda daha fazla imkan tarag@a olan inarstir. Uclincisi,
devletin optimal tasarrufun ne kadar olggahangi yatirimlarin yapilaga gibi
konularda piyasalardan ve 06zel bankalardan dahénubtlgiye sahip oldgu
distncesidir. Dordlncusu ise, piyasa guclerincesasak faiz oranlarinin altinda
belirlenen bir faiz orargeklinde ifade edilen finansal baskinin hilkimetingkservis

maliyetini azaltmasidir.

Gelismekte olan ulkelerde devletin finansal piyasalaasky altinda
tutmasinin 6nemli bir gerekcesi de mali sebepletdgmaklanmaktadir. Gelnekte
olan ulkelerde hikimetler kalkinmayaggadan midahalede bulunmak istemektedir.
Ancak, politik isteksizlik ya da idari yetersizldebebiyle devletler bunu gadan
yapacak mali kapasiteye sahip bulunmamaktadir. Badenle, kalkinmanin
finansmani icin devlet finansal sistemi iki yonlallanmaktadir. Birincisi devlet,
bankalarin zorunlu keanik ve disponibilite oranlarini yiksek tutarak asryla
kendisinin faiz getirisi bulunan ve bulunmayan fieal varliklarina zorunlu talep
yaratmaktadirikincisi de yaratilan zorunlu taleptengkman bu kaynakla devlet
kendi harcamalarinin finansmaniniglsenaktadir. Ayrica kredi faizlerinin tzerine
konulan sinirlama ile faiz oranlariningdik tutulmasi sonucunda kredi talebi fazlasi

yaratiimaktadir. Devlet, bankalaringgdik faizli bu kullanilabilir kredi hacminin bir

% Muhsin Kar ve Huseyin @r, “Finansal Derinlgmenin Gostergeleri Uzerine Bir Berlendirme”,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi , Sayl 496, 2005, s. 52.
% Kar ve Agrr, ss. 52 — 53.
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kismini iktisadi kalkinmada oncelikli olarak bedidigi sektorlere tahsis etmesini
istemektedir. Boylece bir yandan ekonomik etkindiger taraftan da bokiim

acisindan 6nemli makro ekonomik sonuclar yaratitack®.

McKinnon ve Shaw finansal serbesttee hakkindaki gorlierini finansal
baskinin; tasarruflari yatirrma ne kadar etkin ilestigini, tasarruflarin getirisine
olan etkisini ve denge tasarruf ve yatirrm seviyesiolan etkisini gostererek
aciklamglardir’’. McKinnon-Shaw hipotezi kisaca faiz oranlari ilé&oeomik
blylme arasinda pozitif yonlu birski oldugunu, faiz oranlarinda meydana gelecek
bir artsin tretimi arttiracgni iddia etmektedir. McKinnon-Shaw yakiminda, faiz
oranlarinin piyasa dizeyinin altinda sabitlenmesieikileri aagidaki Sekil 1'de
gorulebilmektedir. Yatirimlarin () reel faiz oramm azalan bir fonksiyonu oldu,
tasarruflarin (S), milli gelir ve reel faiz oramniartan bir fonksiyonu oldiu
varsayilir.Sekilde, her bir tasarruf fonksiyonu, ekonomik buyimm (g) belirli bir

dizeyine bgh olarak tanimlanngive g1<g2<g3 oldgu kabul edilmtir.

Tavan 2

2 E C D

rl :’/ /E / I \\B Tavan 1
Jv | AW
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Sekil 1 : McKinnon ve Shaw yaklagimi Faiz Sinirlamasi 1

% Ugur Emek, "Finansal Piyasalarda Serbgstieniniktisadi Bilyiime Uzerine EtkileriRekabet
Dergisi, Sayi 6, 2002, s. 67.

3" Florian Bersier, “The Theory Behind the ProgrammieBinancial Liberalization in Developing
Countries and Criticsm that Can Be Made of TheménUniversity, s. 2.
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Ekonomi g buyime diizeyinden,gdizeyine yiuksel@inde tasarruflar da
s(aq) den s(g)'ye yukselecektir. Herhangi bir faiz sinirlamasinolmadgi ilk
durumda, T faiz oranina ve’lyatirim diizeyine denk gelen E noktasinda piyasa
dengesi slanmaktadir. Devletin mevduat faizleri ile borclamrfaizlerine tavan-1
faiz orani sinirlamasi uygulagini varsayalim. S6z konusu sinirlamayas ke gelen
faiz orani ¢'dir. r; faiz oranina karlik gelen tasarruf miktarinda 1fl klasik
varsayimlar gefg yatirrmlar da tasarruflarasié (1, kadar) olacaktir. Fakat buylime
oraninin g dizeyine yukselmesiyle birlikte yatinmlas'yle yikselecek ve [AB]
kadar kagllanmayan yatirim talebi meydana gelecektir. Buuchda kredi miktari
sinirlandirilmg olacak ve gigimcilerin bir kismi karl olabilecek yatirimlarini
finanse edemeyecektir. Finansal kurumlar da dakakdgetiriye sahip olan, daha az
riskli projelere yonelecektir. Bu durumda ekonoragigk verimlilige sahip yatirimlar

sebebiyle durguniabilecektir®.

Simdi de hukimet karari ile faiz sinirlamasinin tavh den tavan 2 ye
yukseltildigini varsayalim. Bu durumda buyime duzeyinde gercekie, reel faiz
orani p'ye yukselir ve ayni sebepten otlrt tasarruflaryedirimlar b dizeyinde
gerceklgir. Bu durumda kaslanmayan talep [AB]'den daha kii¢cuk olan [CD] kadar
olacaktir. Boylece kredi tayinlamasi azalir veryatiarin verimliligi artar’.

&
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Tavan 2
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Sekil 2: McKinnon ve Shaw yaklasimi Faiz Sinirlamasi 2

3% Bersier, s. 2.
% Bersier, s. 3.
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Son durumda denge faiz orani, finansal baskininadign ve tasarruflarin
yatirmlara git oldugu r ve I diizeyinde gercekimektedir. Zira piyasa tamamen
serbestlgtirilmistir ve kagllanmayan yatirim talebi, kredi tayinlamasi gibrudular

s6z konusu dgldir. Béylece yatirimlarin toplam verimlgi artmistir®.

Tavan 2

Tavan 1

S1

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

Ilk finansal serbestyene yazininda (McKinnon, 1973; Shaw, 1973 ) finansal
serbestlgme ile birlikte gercek seviyesine yukselen faiz lbadin, tasarrufu ve
dolayisiyla ekonomik buyimeyi hizlandgdiséylenmgtir. CUnkd bu yazina goére
disUk reel faiz haddi ve finansal baski buylmeyi ikidan olumsuz etkiler. B&n
tasarruflar nedeniyle verimli yatirimlarda azalmasanirken, ayni zamanda,
fiyatlama sistemi gergekg¢i ve gl calsmadgindan yatirimlar icin mevcut fonlar
etkinsiz birsekilde d&ilmaktadir. Boyle bir durumda yuksek reel faizisaeuflar
Uzerindeki pozitif etkisi yoluyla yatirimlarin veaa kurulglarin etkinligini artirmak

gercekgi ve dpru bir politika olacaktit.

Finansal serbesfime teorisine gore finansal baski, ekonomide finlansa
sektoriin payini azalg icin ekonomik blylime oraninda azalmaya sebep &ur

teoriye gore tasarruflar, reel faiz orani ve redticmiktarinin artan fonksiyonu;

“OBersier, s. 4. i
“Hatice Karacay Cakmak, “Finansal Serbestienin Tasarruf Kararlarina Etkisi: Tiirkiye Opiie
Hacettepe Universitesiktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 22, Sayi: 2, 2004, s. 5.
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yatinm ise reel faiz oraninin azalan, ekonomik (biig oraninin artan
fonksiyonudur. Finansal baski altindaki ekonomiertbminal faiz orani hikimet
tarafindan sabitlenrgtir ve bu nedenle de reel faiz orani denge halioldgacas
dizeyin altindadir. Bu gk faiz orani da cari tuketimi ¢eik eder ve tasarrufu
caydirir. Faiz oranlarina tavan konulmasi yonunoeupgulamaya gidilmesi daha
distk getirili yatirnmlarin, mevcut yiuksek denge farani altinda daha az karli
olmasina yol acagandan yatirim projelerinin ortalama verimgiliazalacaktir. Tavan
uygulamasinin kaldiriimasi, faiz oranlarinin tastegrisi boyunca yukselmesiyle
birlikte tasarruflari artiracaktir. Uk getirili projeler verimsiz olmaya blayacak

ve yatirimlarin etkinfiindeki art tasarruflarin daha da artmasina ve cikti diizeyinin

yiikselmesine neden olacaktir

McKinnon ve Shaw, ekonomide ortaya cikan kredirtEynasi ve dgiik
verimli yatirimlar gibi olumsuzluklarin temel nedendusik faiz oranlari ve bunun
da nedenini finansal baskilama politikalari olagirerek, ekonomide faiz orani

tavanlarinin yol acagaolumsuzluklarsu sekilde siralanglardif*:

. Disuk faiz oranlari, buginki ve gelecekteki tuketimasanda, bugunki
tuketim lehine bir sapma ortaya cikaracaktir. Burdogal bir sonucu olarak

tasarruflar, toplumsal refah acgisindan optimumtindé bir diizeye inebilecektir.

. Potansiyel 6dung veren birimler, banka mevduatlakullanarak, 6dung
vermek yerine dgiik getirili yatirimlar yapmayi tercih edebileceldar

. Bankalardan diik faizli bor¢c alanlar nispeten sermayegyn projeleri

secebileceklerdir.

. Potansiyel 6dung verilebilir fon talebinde bulmhar arasina yiksek faizle

borclanmak istemeyen ve ik getirili projelere sahip gigimciler de katilabilir.

“2 Philip Arestis ve Caner Asena, "Financial Libezation and Poverty: Channels of Influencehe
Levy Economics Institute of Bard College, Working Rper No: 411 2004, s. 4.
“Giirbiiz, s. 18.
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. Bankalarin oding¢ vermeslemlerindeki miteri secimleri rassal olgu
surece, finanse edilen bazi projeler belirli bidéedizeyin altinda getiriye sahip

olabilir.

Serbestlgme olgusu da risklerden arindiriraegsildir. Ornegin McKinnon
ve Pill (1999) serbestemenin air1 borclanma krizlerine sebep olabilgoe iddia
etmislerdir. Bu &lir1 borgclanma sendromu yurt ici finansal serbgstlenin sermaye
hesabinin serbesgleesi ile takip edilmesi durumunda daha da buyuyelidahasi
eger artan bor¢ miktari yabanci para cinsinden isedbum ulkenin doviz kuru
dalgalanmalarina kar olan kirlganlgini da arttiracaktir. Kaminsky ve
Reinhart(1999) ise bankacilik krizlerinin finansalbestlgmenin akabinde oldiuna

dair bulgular 6ne stirnglerdir**.

McKinnon-Shaw yaklgmi, 1970’lerin baindan itibaren birgcok gelnekte
olan Ulkede uygulama alani bulgtur. Ancak, birkac istisna ginda beklenen
sonuclara ulglamamstir. Finansal serbesiime programlari, yatirrm ve tasarruf
davranglarini, kuramsal beklentilerin tersi yonuinde, yapislarak dgistirmistir.
Ozellikle, finansal serbestime ile birlikte artan faiz oranlari, tasarruf vetiyanlari
uyarmada bgarisiz olurken, i¢c ve giborclarin beklenmedik miktarda artmasina
sebep olmgtur. Blyuk bankalar ve uluslararasi piyasalarlgldoa@isi olan buyik
holdingler ve bunlara i@ olan holding bankalari, ucuz doviz kredilerine
ulasabilirken, yuksek maliyetlerle, yurt ici piyasalardkredi alan kiugtlksletmelerin
borclari surekli olarak artrgtir. 1985’ten itibaren, serbesfeeye yeni bglayan
finansal piyasalar cokerken, hikumetler kacinilmaarak finansal piyasalara

miidahale etme gegimi duymuslardir*.

“Carmen Reinhart ve loannis Tokatlidis, “Before dxfter Financial Liberalization”’MPRA Paper
No: 6986 2005, s. 3.

“sevki Ozbilen, “Kiresel Mali Kriz ve IMF Politkalamn Ulusal Mali Sisteme Etkileri,
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf (122@08), s. 11.
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Neo-klasik finansal serbesglee yaklgimi, 1980’lerden itibaren pek cok
iktisat¢l tarafindan ed@irilmistir. Bu yaklgimi eletiren cevreler, finansal

serbestlgme teorisinifi® ;

a) Finansal piyasalarin etkin gaigi (bilginin mikemmel ve en etkigekilde
kullanildigr),

b) Finansal serbesfimenin, tasarruflarin dinya Olkgede da&ilimini
duzenleyecg ve faiz oranini Ulkeler arasindgiteeyecesi gibi gercekci olmayan iki
temel varsayimdan yola cigtni soyleyerek bu teoriye karelsstirilerini ortaya

koymuslardir.
1.3.2 Yapisalci Yaklaim

McKinnon ve Shaw'in liberal gosleri 1970’li yillarda oldukca etkili
olmasina rgmen gelimekte olan Ulkeler icin onerdikleri politikalarinmgirik

sonuclarla uysmadgl sonucuna ukanlar olmutur®’.

Gelismekte olan ulkelerdeki tasarruflarin ve dolayisiyitirimlarin dgiok
seviyelerde kalmasinin temel nedeninin negatif fal oranlari oldgunu savunan
McKinnon ve Shaw’in godlerini temel alan finansal baski okuluna ydneltilen
elestiriler agirhkh olarak reel faiz oranlarinda meydana geleeetsin beklendgi
gibi tasarruflar ve yatirimlar tizerinde olumlu &kiyaratmayaga ve hatta bir ¢cok
iktisadi gbsterge Uzerinde olumsuz etkiye sebepadisseklindedir. Finansal baski
okuluna yoneltilen ekgirilerin en etkililerinden biri yapisalci okul tafindan

gelistirilmi stir*®.

6 Rana Giirbiiz, “Finansal Serbegtie Siirecinde Tirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hatekiain
Makroekonomik Etkileri”, YayinlanmamuYiiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi, SBE, Meys
20086, s. 23.

47 Aysu insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temelkhekonomik Gostergeler Uzerine
Etkileri: Turkiye Ornegi 1989:111 — 1999:1Vv”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tarti sma Metni, 2003/8,
S. 5.

48 Seving Mihgi, “Finansal Serbestiee ve Derinlemenin Tasarruflar, Yatirimlar "véktisadi
Bluyime Uzerine Etkileri: Turkiye Ori®, Yayinlanmamg Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi,
SBE, Ankara, 1999, s. 30.
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1980’ler boyunca Yapisalcilar finansal serbastie tezlerine kapsamli
elestiriler yonelttiler. Yapisalci literatirde finansaderbestlgmenin ekonomik
blyumeyi engelleyici etkilerisu sekilde 6zetlenebilir; finansal serbestiee ile
birlikte kredi faizleri hem resmi hem gayri resmndnsal piyasalarda artmaya
baslayacaktir. Firmalaringietme sermayesi ihtiyacini blytuk oranda borc¢lantea i
sagladigl bir ortamda kredi faiz giderleri toplam uretim lgati icinde dnemli bir
paya sahiptir. Bu durumda faiz oranlarindaki onebli arts arz soku niteliginde
olup fiyatlari yukari d@ru itecektir. Talep yoninde ise, azalan reel Uerete artan
borgclanma maliyeti toplam talebi azaltarak Uretimamalmasina yol acacaktir.
Gelismekte olan Ulkelerde arz esngiin disuk oldusu ve mevcut darbgazlar
dikkate alindginda yuksek borclanma maliyetlerinin arz yonlu asyonist etkileri
talep yonli deflasyonist etkilere baskin olacak stagflasyonist bir sirec

baglayacaktif®.

Yapisalcilara gore; gslnekte olan ulkelerde resmi kredi piyasalarli rezerv
karsiliklari nedeniyle gayri resmi piyasalar kadar etkiir finansal aracilikslevi
yuritemez. Finansal serbesttee ile birlikte kredi faizleri hem resmi hem gayri
resmi finansal sektdrde artgosterecektir. Artan faizlerin sonucu olarak piytin
gayri resmi sektordeki aktiflerden yasal kredi gigaindaki aktiflere dgu yeniden
dagitildigl varsayilir. Buna goére finansal serbegtie Neo-Klasik Teoriyle calen
iki olumsuz etkiye sahiptir. Birincisi portfoyin ga resmi sektérden yasal sektére
kaymas! sonucunda bor¢ verilebilir toplam fonlaralazaktir. ikincisi finansal
serbestlgmeden sonra gayri resmi sektdrde mevduat tabaraladatindan kredi
faizleri artacaktir. Sonuc olarak gayri resmi sett¢dhem faizlerin yikselmesi hem

de borg verilebilir fonlarin azalmasi stagflasyotis siirece sebep olabileceRfir

Fry(1988)'e gore, “Yapisalci Modeller”, McKinnon-&h modelinden farkh
bes iddia Uzerineekillenmektedit™:

® Ozer, s. 26.
%0 Ozer, ss. 26 — 27.
*1Bilir, s. 22.
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« Ucretler, dgsal birsekilde belirlenmektedir.

* Enflasyon, cabanlarin ve sermayedarlarin oransagirlagina gore

belirlenmektedir.

» Tasarruflarin kayria Ucretler dgil, karlardir.

» Fiyatlar genel duzeyi, caima maliyetleri, ithalat ve Uretken sermayenin

finansmani Gzerindeki sabit oranlara gore belirlektadir.

» Gelsmekte olan Ulkeler hammadde ve ara mal ithalatadmemli oranda

bagimhdir.

Neo-Klasik yaklaima go6re; finansal serbestteenin baariya ulamasi
tasarruflarin Uretken olmayan aktiflerden banka doetlarina yonelmesine gadir.
Yapisalcilar, riskten kacinan yatirimcilarin  s6z nksu portféy dgisimini
gerceklgtirmemeleri durumunda finansal serbegtienin, yatirimlari ve buyimeyi

uyarmada bgarili olamayacgini iddia ederle¥.

Finansal serbestime sonucunda tasarruflar ve kullanilabilir kredicima
artmasina r@men yine de ekonomik daralma meydana gelebilir.afraflar gibi
yatirim talebi de faize duyarlidir. Burada Uzerintlegrulmasi gerekli olan nokta
yatirim talebinin hangi faiz oranina duyarlh aiddur. Gelgmekte olan ulkelerin
genelinde ilgili faiz orani gayri resmi piyasalardasan orandir. Ge§imekte olan
ulkelerde, blyuk firmalar ginda hem sanayi tretimi hem de tarimsal Uretim yapa
firmalar finansman ggamak icin bankacilik sistemi yerine gayri resmyidisi)
piyasalara yonelmektedir. Gayri resmi ve yerel kngglasalar kucuiksietmelerin

ihtiyaclarina daha iyi cevap verebilmekte ve datinealisabilmektedir®.

2 0guz Esen, “Gefimekte Olan _L"Jlkelerde Uygulanan Finansal SerbgsteProgramlarina
Elestirisel Bir Yaklasim”, Iktisat Isletme ve Finans DergisiCilt: 13, Sayi: 145, Nisan, 1998, s. 26.
>3 Emek, s. 73.
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Buffie(1984)’e gore finansal serbestigenin baarili olabilmesi icin banka
mevduatlari, gayri resmi piyasalardaki kredilereyalsla nakitin veya yabanci
bonolarin cok daha iyi ikamesi olmalidir. Buradaardketle Buffie finansal
serbestlgmenin  sonuglarinin  tamamiylasansa bgli  bir olgu oldgunu
belirtmektedir*.

Yapisalcl yaklgmin o6ncilerinden Taylor'a gore finansal serbastle
reformu baarili olsa dahi; bu Bar finansal sistemin sermaye birikiminingpelen
dalgalanan istikrarsiz bir yapiya dgniesine neden olacaktir. Sonug olarak, yatirim
ve teknolojinin merkezi otorite tarafindangiodan uyariimasi ya da yonlendiriimesi

strdurilebilir bir kalkinma icin daha istikrarlirbiontemdir®.

1.3.3 Neo — Keynesyen Yak$an

Neo-Keynesyen yakjama gore, finansal serbesthee, her zaman tasarruf ve
yatinrm miktarini arttirarak buyldmeyi arttirici venflasyonu dgiirtict  etki
yapmamaktadir. Neo-Keynesyen vyakta, gelsmekte olan Ulkelerde finans
sektorindn istikrarsiz ve kirllgan bir yapiya sabligusunu savunmaktadir. Finansal
sistemde yganan bu olumsuzluklar, finans piyasalarinin kendizgl yapisindan
kaynaklanmaktadir. Kredi piyasasinin mikemmel é&lara tam bilgi ile cakmasi
durumunda, kredilerin kullanicilara etkin Qekilde aktariimasi beklenmektedir. Bu
Ozelliklere sahip bir kredi piyasasinda denge, faiani vasitasiyla gknacaktir.
Ancak bu ideal duruma wmak asimetrik bilgi sorunu ylzindenggozaman gecerli
degildir°®.

Ekonomik birimlerden bir tarafin gerine oranla daha fazla bilgiye sahip
olmasi durumu “asimetrik bilgi” kavrami ile ifadelienektedir. Asimetrik bilginin
oldugu durumlarda etkilgm icerisinde bulunan ekonomik aktérlerden daha c¢ok

bilgiye sahip olan taraf haksiz bir Ustlnlik eldmektedir. Bu nedenle asimetrik

> MihcI, Finansal Serbesgime ve Derinlgmenin, s. 85.

> Emek, s. 72.

% Ozge Tiikel, “Finansal Serbestieenin Tiirkiye'nin Ekonomik Performansi Uzerine ki,
Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, SB&anbul, 2007, s. 26.
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bilginin  varhgi durumunda ekonomik faaliyetlerin etkin bir biciend

gerceklatiriimesi miimkiin olamamaktadlr

Asimetrik bilginin var oldgu durumlarda kredi arz eden kurglarin,
firmalarin yatirnm kararlari hakkindaki bilgilerfirmalardan daha az bildikleri

durumda kredi tayinlamasinasiwarmalari s6z konusu olmaktadir.

Stiglitz ve Weiss(1981) kredi tayinlamasini; ayzelliklere sahip olan ve
borclanmak isteyen yatirimcilardan bir kismininsglkfaizle 6deme kolunda borg
alamazken bir kisminin dahastli faizle 6deme kgillarinda bile bor¢ alabilmesi ve
ya benzegekilde ayni 6zelliklere sahip dlerin olusturdugu gruplardan bazilarinin
sabit faiz oraninda belirlenen veri kredi arzindachalamazken daha yiksek bir arz

miktarinda borg alabilmeleri durumu olarak tanimadaadir.

Asimetrik enformasyonun ortaya c¢ikarmasi muhteswiuclarsu sekilde

Ozetlenebilir;

Faizlerin yiukselmesi sonucu kredislarularinin ortalama kalitesi géicek,
borclanma maliyetlerinin yiksek olgu bu ortamda, beklenen getirileri ve risk
dizeyi dguk olan projelerin gerceldme imkani azalacaktir. Geriye, beklenen
getirisi yuksek ve risk duzeyi diik ve/veya yiksek projeler kalacaktir. Kredi arz
edenler asimetrik bilgiye sahip olduklarindan otinigk dizeyi yiksek veya ik
projeleri ayirt etmek kolay olmayacak ve negatifgho havuzundan rastgele bir
secim (adverse selection: yanlsecim) yapmak zorunda kalacaklardir. Bunun
sonucunda ise, yuksek getirili projelerin yerinsidk getirili projeler alacak; gelir ve

verimlilikte azalma gibi olumsuz sonugclar ortaykapaktiP®

Sonucta asimetrik bilginin ve bunun getfiidkredi tayinlamasinin oldiu
durumlarda finansal sistem etkin gamamakta ve piyasada yatirirm yapmak icin

yeterli miktarda fon bulunsa bile bu fonlar yaticiya ulgamayabilmektedir.

?7.C")zcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasi Etkinligi” , Celal Bayar Universitesi
LLB.F Y6netim ve Ekonomi Dergisj Cilt: 13 Sayi: 2, 2006, s. 2.
8 OHzbilen, s. 12.
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Yatirnmlar ve buylme cercevesinde ele almtla kredi tayinlamasinin yaygin
oldugu bir ekonomide finansal serbestieeden ve finansal sistemden beklenen

olumlu gelimelerin gerceklgneyebilecgi sonucu giindeme gelmektedir

1.3.4 Post — Keynesyen Yak¢am

Post-Keynesyen ekol kapitalist sistemi zaman icinbigylyen fakat
istikrarsizliklar gosterdi icin dengeye ulgamayan bir sistem olarak ele alir.
Dolayisiyla tlkeler arasinda ve bir Ulkenin faitinemlerindeki biylime hizlarinin,
dretim ve istihdam dizeyinin neden dalgal@nai inceler. Post-Keynesyen teori
tuketici zevklerinin ve teknolojinin sirekli olarakiesisecesi ve bu nedenle
ekonominin kurumsal yapisinin da sabit olarakidiilemeyecgni 6ne stire?.
Kapitalist ekonominin bir dizi dengesiz dingiai sahip oldgu varsayimi altinda
Post-Keynesyen analizin temel grama konusunu dengesigd sebep olan
dinamiklerin ortaya konmasi aftwrmaktadir. Dengesigin ortaya konmasi
acisindan Post-Keynesyen analiz icin para ve falaisgiskenler 6zellikle 6nem arz
etmektedit”.

Post-Keynesyen ekonomi bilimine gore uzun donenmdnsal serbesiene,
finansal aciklik ve finansal kalkinma ekonomik bingyi azaltmaktadif. Post-
Keynesyenlerin finansal serbestiee taraftarlarina yonelik temel gliei noktasini
efektif talep olgturmaktadir. Atil kapasitenin bulungw bir ekonomide mevduat
faizinde meydana gelecek bir artbncelikle mevduat ve kredi arzini arttiracak,
mevduat ve kredi arzinda meydana gelecek bslatiirlikte faiz oranlarinda diis
meydana gelecektir, bu da yatirrmin ve tiketimimasiyla beraber sonuc olarak
hasilada ar§i meydana getirecektir. Tasarruflarda meydana gklects tasarruf
paradoksuna yol acar. Tek bir bireyin tasarrufu Iy olgu iken tim dlkenin
tasarrufunun iyi olmagi anlamina gelen tasarruf paradoksunun meydanaegelte

tasarruflar artacak, harcamalarirsihigsi talebi ve toplam hasilayr azaltacaktir. Tum

9 MihcI, Finansal Serbesgime ve Derinlgmenin, s. 68.

%0 vural Sava, iktisadin Tarihi, Siyasal Kitabevi, 4. Baski, Ankara, 2000, s. 933.

®1 Fuat ErcanPara ve Kapitalizm, Ceylan Yayincilikjstanbul, 1997, s. 210.

®2 sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiysideasindakiliski”, Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Cilt: 1, Sayi: 1, 2005, s. 127.
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bunlar firmalarin karlihklarinin ve yatirimlarin igmesi anlamina gelecektir.
Yatirimcilar busartlar altinda kétumser diinecekler ve bu olumsuz durum hasila

tizerinde daha da kétii bir sonuggdmcaktif>.

Post — Keynesyen ekole gore sermaye akimlari, etskmbilginin, ajan
sorunlarinin, ters se¢imin ve ahlaki ¢okuntininusenicine girmektedir. Gergekte
finansal serbestyenede kullanilan araclarin, yani bor¢ alan ile baggen arasindaki
asimetrik bilginin varlgl ile boéylesi slemler, fazla zaman almakta ve zaman
tutarsizlg! icermektedir. Post — Keynesyen ba&gcisi, finansal piyasalarin ozellikle
egilimli oldugu, ulusal ve uluslararasi duzeylerdeki makro ekdkdiordinasyon
basarisizliklari ve spekulasyonla gem ve d@al bir konu olan belirsizlikle yakindan

ilgilenmektedif”.

Post — Keynesyen yaklana gore, finansal piyasalarin arz ve talep tadafin
yer alan ekonomik birimlerin beklentileri icsel cd& olusmaktadir. Beklentilerin
icsel olmasinin nedeni, yatirim projeleringimdiki ve gelecekteki getiri ve
risklerinin belirsiz olgudur. Bu bglamda, rasyonel ekonomik birimlerin kararlari
daha cok saduyularindan etkilenmektedir. Rekabetin zorgadreya beklentilerin
uyardgl baskilar sonucunda, riski yukselen yatirimlaribd@nemlerde rasyonel
gorinmektedir. Bu durum, ayni zamanda, kendinidyesi bir stre¢ olmaktadir.
Riski yuksek projelerden beklenen karlihk oranialize edildikge, gelecek
konusunda daha olumlu beklentiler ghaktadir. Bu beklentiler gercektéce sireg
devam etmekte ve vyatinmlar artmaktadir. Beklentileuyardgl ve rekabetin
zorladgl piyasa dinamiklerinin en somut gostergesi, ekakokonjonktiriun farkl
asamalarinda, farkli finansman bicimlerinde kendirdstgrmektedir. Ekonomik
faaliyetlerin istikrarli donemlerinde ekonomik lier spekulatif finansmana daha
fazla yonelmektedir. Bir &a ifadeyle, uzun vadeli projeler, tercinen kisaala

finansal varliklarla finanse edilmektedir. Bu firsmman bicimi, ekonomik birimleri

®3 Serife Saylan, “Finansal Liberalizasyon, Gelir pami liskisi ve Tirkiye Orngi”, Yayinlanmams
Yuksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi, SBE, Karg@06, s. 28.

84 pjit Singh, “Capital Account Liberalization, Frémng- Term Capital Flows, Financial Crises and
Economic DevelopmentESRC Centre For Business Research, University of @abridge

Working Paper, Sayi: 245, Kasim, 2002, s. 9.
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faiz soklarina ve kredi olanaklarindaki gemelere kagi daha duyarli hale
getirmektedit®.

Post — Keynesyen yaklana gére, Neo — Klasik finansal ggtie modelleri
faiz oranlarindaki d&smelerin ekonomik birimlerin finansal yapilari Uzeteki
olasi etkilerini ihmal etmekte, faiz oranindakigenelerinin yol acabilege finansal
istikrarsizliklarin ekonomik biylme slrecinde nedéabilecei sorunlari goz ardi

etmektedif®.

Post — Keynesyen iktisatcilar, “tarihsel zaman{(gg degistirilemez,
gelecek bilinemezdir.) kavramina inandiklarindanbwe durumda gelecek belirsiz
oldugundan yatirirm fonksiyonu bu iktisatcilara gorekistrsizdir. Yatirnmlar faiz

oraninin bir fonksiyonu olamaz, IS — LM modeli dsggrli degildir®”.

Post — Keynesyen gdasi gore; finansal sistemlerin @ikl islemesi adina
onemli bir gosterge olan istikrarli ve gorecesigkifaiz oranlarinin strdurilebiligi
icin belli orandaki finansal baski rasyonellik aetmektedir. Post—-Keynesyen
yaklasimin piyasalarin kirllgangini 6nlemek adina finansal piyasalara belirli oend
finansal baski uygulanmasi Onerisini, finansal sstlsme yaklgaiminin temel
istikrarsizlik sebebi olarak kabul etmesi iki yakia arasindaki ana ayrim noktasini

olusturmaktadif®.

Sonug olarak; Post — Keynesyen yakia gelecgin belirsiz oldgunu ve bu
belirsizligin spekilatif hareketlere neden ofgwu ileri strmektedir. Post-
Keynesyenler, McKinnon — Shaw yaklainin aksine finansal serbestiee ile hiz
kazanan sermaye hareketlerinin, spekulatif harekdd! bir arya neden olagani ve
dolayisiyla ekonomik buytimenin olumsuz etkilerigaiifade etmektedir.

% Esen, Gelimekte Olan, s. 27.

% Hakan Rodoplu, “Finansal Liberalizasyonun @akkte Olan Ulke Ekonomilerine Etkisi”,
Yayinlanmamy Doktora Tezi, Kocaeli Universitesi, SBE, Koca@04, s. 58.

7 Ozer, s. 24.

% Rodoplu, s. 59.
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1.3.5 Spekdulatif Gelsme Teorisi

Spekilatif geme teorisi Neo — Keynesyen ve Post — Keynesyen
yaklasimlarin bir sentezi olarak Grabel(1995) tarafindghstirilmistir. Bu teoriye
gore gelgmekte olan Ulkelerde uygulanan finansal serbgste programlari
spekulatif etkiler iceren bir buyimeye sahiptir.

Gelismekte olan ulkelerde uygulanan finansal serbgsteprogramlarinin

genelde dért ana bijeni mevcuttur. Bunlat®:

- Reel mevduat ve kredi faiz oranlarini serbest @iydigzeyine yikselmesi,

- Mevcut finansal kurumlarin,

- Yeni finansal piyasalarin, kurumlarin ve araclamnatiimasi,

- Sermaye hesabinin serbegtldmesi.

Bu desisikliklerin arz ve talep Uzerine ¢ok 6nemli etkilevardir. Talep
yoninde, finansal serbesthee programlarinin énemli sonuclar ortaya cikardi
gorulr. Yuksek kredi faizleri riskli yatirimcilaavantajli hale getirecektir. Kurumsal
yenilikler, kisa vadeli spekilatif yatirimlar iciyeni firsatlar yaratir, kisa ve uzun
vadeli faiz farki artarak spekdilatif yatirimlar ie& bir ortam yaratilff.

Finansal serbestime ile artan faiz orani, yatirimlarin kiiini ve hacmini
etkileyebilir. Finansal serbes§lmenin en 6nemli etkisi, guk getirili ve diguk riskli
yatirim projelerinin devre gl kalmasidir. Bunun sonucunda kredi verenler, ania
kalitesi daha dgilk bir borclular grubu ile kar kariya kalmaktadir. Aslinda bu
durum, asimetrik bilgiden ¢d, borc verilebilir fonlarin maliyetinin artmasiad

kaynaklanmaktadir. Neo - Keynesyenler'e gore, buohda kredi tayinlamasi ortaya

%9 sevki Ozbilen, “Finansal Deregulasyonun Tirkiye Etwnisine Etkileri”,
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevki2.p@3.07.2009), s. 13.
0 Hzbilen, Finansal Deregulasyonun, s. 13.
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ctkmaktadir. Buna karik, Post — Keynesyenler ise, spekulatif bir ortm
beklentileri dgisen kreditdrlerin kredi tayinlamasina gitmeyebildegki ileri
surmektedirler. Neo-Klasik finansal serbegtie kuramina gore finansal
serbestlgme, yeni piyasalar ve finansal araclarin yaratiimayardimci olmaktadir.
Bu vyenilikler, tasarruflari taik ederken, fonlarin reel sektér yatirimlarina
yonelmesini kolaylgtirmaktadir. Bgka bir ifade ile finansal yenilikler bir anlamda
ekonomik buyimenin de onkalu olmaktadir. Ancak bu yenilikler, finansal aktif
fiyatlarindaki dgismelerden kar elde etme amacli, kisa vagtdnileri kolaylatirir.
Finansal serbesgmeye tabi tutulmg piyasalarin en onemli Ozdli asin likit
olmalaridir. Bu yuksek likidite sayesinde, fazlkitliolmayan reel sektor yatirimlari
bile cok kisa vadelerde el glgtiren finansal aktiflere dorébilmektedir. Bu

durumda, riskten kacinan yatirimcilar bile borclanmadelerini kisaltmaktadtr

Finansal serbestime ile birlikte kisa ve uzun vadeli faiz oranlanrfarki
actlacaktir. Bunun iki nedeni vardir. Birincisinéinsal serbesfime sonrasi finansal
arac ceitlili gi ve teknolojik gelsmelerle beraber, sermaye hareketleri finansal
varliklarin fiyatlarinda d@smelere neden olmaktadir. Beklggrin desismesi,
finansal varliklarin fiyatlarini oynak hale getirktedir. Faiz marjini ve spekulatif
faaliyetleri artiran, finansal varliklarin fiyatladaki oynaklik derecesi olmaktadir.
Ikinci olarak, finansal serbesftee sonrasi, faizlerin yikselmesi fon maliyetlerini
artirir. Bekleygler kisa donemli olmakla birlikte kisa donemli faiaranlari
yukselmektedir. Bu yuksali kisa donemli kredileri ve reel sektor maliyetherde
artirmaktadir. Fiyat oynaldi ve belirsizlik, 6din¢ verenlerin tercihini de &is

dénemli projelere yonlendirmekteffir

Finansal piyasalarin arz yanina baldidda ise finansal serbestheenin
kreditorlerin davranlarini nasil etkiledii 6n plana c¢ikmaktadir. Finansal
serbestlgme ortaminin yarafii yeni araclar ve beklentilerin uyagd kredi
islemlerindeki dgisiklikler sonucu kredi tayinlamasi azalabilir ve Zaiorani

degisebilir. Beklentilerdeki auri iyimserlik, kreditorlerin faiz oranini yikseleterine

L Esen, Gelimekte Olan, ss. 28 — 29.
2 Evren Ding, “Finansal Serbestiee ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri”, Yayinfaams
Doktora Tezi, Gazi Universitesi, SBE, Ankara, 1989,59 — 60.
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yol acabilir. Finansal piyasalarin arz tarafinda ydama gelecek en 6nemli
degisikliklerden biri de, finansal kurumlarin rekabetgaskilar altinda kalmalaridir.
Finansal serbestime ile birlikte artan bu tlr rekabetc¢i baskilanainsal kurumlari
farkl bir ortamda kabul edilemeyecek olan projeferanse etmeye zorlayacaktir.
Bunun sonucu olarak, daha 6nce ihtiyatli davramaantal kurumlar bile spekulatif
finansmana surikleneceKfir Grabel'e gore finansal serbesttee politikalari,
yatirrmcilarin anhk cgkulariyla birlikte, menkul kiymetlerin fiyatlarindspekulatif
nitelikli degerlenmelerin meydana gelmesingiraderecede yuksek faiz oranlarina
ve iktisadi faaliyetlerin sanayi yatirimlarindan degiek finansal hareketlere

yonelmesine neden olmaktadir
1.3.6 Marksist Yaklasim

Karl Marx’in finans konusundaki gdgiéri kredilendirme surecine dayalidir.
Kredi sistemi kapitalist tretim ve para dekainin bir trintdifP. Kredi, toplumda
para, kaba bir degle given gibi oteki ekonomik kategorilere 6zgu meskdl
iliskilere kaslilik, dogrudan kgisel bir iliski olarak gozukmektedir. Olgunia
erismis bir sekliyle kredi kapitalizme ters dinektedir. Anagiye kagit bir
orgutlenmeyi ve kontroli temsil etmektedir. Bu balan sosyalizmden
kaynaklanmakta ama kapitalist toplum dizenine wyguiaktadir. Bgkalarinin
paralarini azinfin kullanimi icin toplumsalkirmaktadif®. Marx, kredilendirme
surecini dger kavraminin temelini ofturan faktorler bglaminda dgerlendirmi ve
konuyu bu cercevede ele aktm. Marx’in genel olarak dger kavramina verdi
onem, deer kavraminin olgumundan ve bicim dgstirmesinden ziyade Uretim
ili skileri Gzerindeki etkisi acisindandir. Marx’a ganeetim iliskileri Gretim araclarini
elinde bulunduran gugler tarafindaekillendiriimektedir. Ancak dretim gkilerini
reel anlamda ve emek gkre b&l olarak ele alirken, bugunin tanimlamasiyla

3 Esen, Gelimekte Olan, s. 30.

" Ering Yeldan, “Neoliberal Kiireselime ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine
Degerlendirmeler” Praksis Dergisi Say! 7, 2002, s. 1.

> Suzanne De Brunhoffarx’'in Para Teorisi, cev. Wsur Selcuk Akalin, Kalkedon Yayincilik,
Istanbul, 2009, s. 83.

"8 Rudolf Hilferding,Finans Kapital, cev. Yilmaz Oner, Belge Yayinlaistanbul, 1995, s. 279.
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finansal gugcler olarak da nitelendirebilgoriz Uretici guglerin belirleyici rolinu
yeterince dikkate almatir.

Kapitalist gelsme sirecinde sermaye harekediin artmasiyla kredi, farkl
sanayi dallarindaki kar oranlarinirgittenmesini kolaylatirir. Boylelikle sanayi
kapitalistleri bir kredi sistemine ihtiyac duyuplde ettikleri karin bir kismiyla
finansal kapitalistleri ddullendirmek koluyla s6z konusu sistemin vapindan
yararlanmak istéf. Marx, sanayici kapitalistin sanayici gimcilik islevinden
uzaklgarak finansal kapitalist haline nasil ggidi acik olarak ortaya koymami
ancak sermayenin buyirketlerde merkezilgmesi konusuna aciklik getirebilecek
yorumlar yapmytir. Sermayenin merkezigmesi, beraberinde bir yandan krediye
yani para-sermayeye ihtiyaci artirarak ekonomigiller icinde parayi sadece para-
sermayeglevinden dolayi biriktiren bir sinifin vagiina neden olurken, gier yandan
rekabetin artagiddetine bgl olarak toplam sermayenin buyuk bir kismi Uretken
sermaye olarak belirli ellerde toplanacaktir. Sgremén merkezilgmesi boylece
varolws kaynaini Uretken sermayeden alan bir para-kapitaliskesiminin varlgina
neden olur. Gereksal para-sermaye ihtiyaci, gerekse bunun gegirdialiyetler
(6zgurligtn kisittanmasi) sonugta, sermayenin daha da mjeesine yol acacak

anonimgirketlerin kurulmasina neden olacakiir

Kisisel girisimin anonimsirkete donigmesi sanayici kapitalistirslevindeki
belli bir desismeyi acga vurmaktadir. Bu olay sanayici kapitalistin sanayi
girisimciliginden kurtulmasidir. Buslev desisikligi sonucunda anoningirkete
yatirilmis olan sermaye, kapitalist agisindan salt parasaiae kilgina burunif’.

Bu acidan Marx’a gore, reel sermayenin birikimiamalk ortaya ¢cikmasina yol acan
yatirnmlarin temelinde buytk firmalarin elde egnalduklar karlarin buyik etkisi
vardir. Bu agidan finansal derigéi yol agacak tasarruflarin kayheolarak tekelci
sanayi kapitalistlerini gorngiilir. Benzer bir sonuc olarak ekonomideki tasarruila

veya dger bir ifadeyle birikimlerin kayn@ni sanayi kapitalistleri olarak gorengdr

" De Brunhoff, s. 101.

8 Fuat Ercan, “Para ve Meta Analizinde Finans K&gitd70 Sonrasi Yeanan Ekonomilli skiler
Icin Teorik Bir Cerceve”Gazi Universitesi Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt: 8, Say!: 7, Ankara,
1997, s. 16.

" Hilferding, s. 171.
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bir iktisatgi da Luigi Pasinetti'dir. Pasinetti hilyje sireci icinde ortaya c¢ikan
bolisum — birikim iligkilerini incelemektedir. Pasinetti'ye gore kapistler
biriktirdikleri ve yatirdiklar tasarruflar keriginda bir kar elde ettikleri haldggi
sinifi tasarruflari karliginda bir gelir elde edememektedir ve bggi isinifinin

tasarruflarini kapitalistlere kahksiz olarak aktarilmasi anlamina gelmekt&dir

Marxist iktisatcilara goére finansal serbegthe, kiresellgme adi verilen
olgunun son donemde a@di6zel bicimlerden sadece bir tanesidir. S6z korlan
sermayenin diinya 6lgmde yeni ve 6zgiin bir gerlenme tarzidf. Kiresellgme
olarak da sunulan surecin 6nemli bir parcasinistoran finansal serbestlme
politikalari finans sermayesini 6n plana cikaynve finans sermayesinin dninu
acmayl amaclayan bu politikalar dinya ekonomisiim durgunluk sarmalina
sokmuytur®®. Finansal serbestime sonrasinda meydana gelen sermaye hareketleri
sadece likiditeyi artirmakla ve oynanabilecek foalargsme imkani sglamakla
kalmaz, serbestjenenin sundgu firsatlarla birlikte daha uzmaghals piyasa
oyuncularini da beraberinde getirir. Finansablosizlik potansiyeli ortaya cikinda
ya da gerceklgme tehdidi goruldginde fonlar kurur ve sermaye kgcbalar.
Sonucgta da ortaya cikan krizigiddetini arttinir. Serbest@riimis bir finansal
sistemde sermaye kalarinin hacim ve oynalkdini kontrol edebilecek bir tedbir
olarak gorilen sermaye kontrollerine yonelik pkhtar baarili olsa bile sistemin
temel kirilganigini dizeltemezler. Yapabilecekleri tgky krizlerin ygunlugunu
azaltmakti¥®. Finansal serbestime ile birlikte portfoy akimlari ya da @aidan
yabanci yatirimlar gibi yeni akim turleri, bor¢ Znin ardindan, borcu ikame eder.
Bunun sebebi finansal serbestienenin sadece cevre ekonomileri krizgilienli

hale getirmekle kalmayip bir de deflasyon ortangmeneye zorlamasidir. Bu ortam

8 vasar Uysal, “Boligtim liskileri ve Builiskilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecéktisat
Politikalarinin Dgerlendiriimesi (Turkiye Orng)”, Yayinlanmams Doktora Tezi, Dokuz Eylil
Universitesi, SBEizmir, 1997, s. 43.

8 Fikret Bakaya,Cigirindan Cikmis Bir Diinya, Maki Basin Yayin, Ankara, 2004, s. 154

8 Bagkaya, s. 159.

8 C. P. Chandrasekhar, “Mali Serbegte, Kirilganlik ve Riskin Sosyalizasyonu: Sermaye
Kontrolleri ise Yarayabilir Mi?”,Yeni Emperyalizm Ekonomisi, Yeni Hayat Kiitiiphanesistanbul,
2005, s. 298.
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da biyime ve insani gghhe olumsuz yonde etkilenir ve dahili varliklarinbgaci
yatinmcilar tarafindan kelepir fiyatlarla ele gégiesine imkan verff.

Marxist iktisatcilara gore kapitalin uluslararasme sdreci; uluslararasi
ticaretin azalmasina, pazarlarin kigulmesine, lkitle satin alma gucunun ve
kapitalist birikimin nispi olarak daralmasina, ekomk resesyonlara, uluslararasi
alanda gelir dizeyine pa ve ulusal dizeyde emek — sermaye gmalarinin
radikallesmesine neden olur. Boylelikle kar oranlarininsrd@si, kapitalistlerin
uretken yatirimlar yerine spekulatif faaliyetlereya finans oyunlarina yénelmesine
neden olacaktit. S6z konusu spekilatiflemlerin yol actg kaos, yani kait
Uzerinde gozuken ama kdrgli olmayan dgerler diinya ekonomisinin gelege
hakkinda olgan belirsizlik ortaminda finansal krizlerin funyete olusturmaktadir.
Hukametlerin egemenlik haklarini kullanip sabigele olmayan paranin hacmiyle
oynayarak onunua actiklari spektlatif karlar aymimaada kaynak d@alimini ve gelir
bslusiimiinin de bozulmasina neden olac&ktiFinans sektoriiniin bu kapsamda
uluslararasilgmasi sektoérin balon gihkiiserek blyumesini ve Uretken olmayan
yatirimlarin asalak 6zelliklerinin gli¢glenmesini tiddeyici nitelikte olacaktir. Bu tur
asiri spekulatif faaliyetten dg@an finans oyunlarina olan ilginin artmasi, Uretkeel

sermaye yatirimlarini azaltir ve depresyonlarimsal araliklarini siklgtirir®’.

Finans piyasasinin serbestielmesi ve sonucunda sermaye hareketlerinin
onuntn acilmasi; Gglinctu dunya ulkelerini kalkinmaonacglardan uzaldarip
yeniden kompradorkirmak, bu dlkeleri klasik somurgecilik dénemindeki
konumlarina benzer bir statlye indirgemek cabasindaBoylece emperyalist
merkez Ulkelere yonelik ger transferi derinlgecek ve Uclnct dinya Ulkeleri
emperyalist merkezler lehine yoksyh@aktif®. Bununla birlikte finansal
sermayenin uluslararasi gkanlik kazanmasi gelirler Gzerindeki baskiy! artakta,
karlarini arttirip rekabetci konumlarini arttirmigkeyen uluslararasi buyuk firmalar

yatirmlarini, §ci baina Ucret-maliyetin daha glik olduu yabanci Ulkelere

8 Chandrasekhar, s. 319.

% Temel DemirerGericilik Déneminde Diinya ve Tiirkiye, Sorun Yayinlarijstanbul, 1993, s. 48.
% Demirer, s. 45.

8" Demirer, s. 48.

% Baskaya, s. 161.
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kaydirmaktadir. Bu da ya faaliyet ggleimesi ya da faaliyet kaydiriimasi ile
gerceklgmektedir. Her iki durumda da merkez ulkelerde ueretve istihdam

Uzerindeki baski artmaktadir. Sermayenin uluslaresmasi ayni zamanda her
Ulkedeki sendikal orgutleri zayiflatici etki yapntak kapitalistlerin rekabet ve
sermayenin akkanligl santajina bgvurarak guc¢ dengesini lehlerine ¢evirmelerini
kolaylastirmaktadir. Boylece farkli Ulkeleringgileri birbirlerine rakip durumuna
getirilerek istihdam ve Ucretlerle ilgili kisitlaynpolitikalari dayatmak kolay$anakta

ve bunun sonucunda da kapitalistlerin kar ve binikianaklari artmaktadft

Finansal serbestime politikalari neoliberal politika demetinin bigaanasini
olusturmaktadir. S6z konusu politika demeti cercevesifidansal serbestmeye
giden yolda ilk olarak Ucretlerin baski altina edasiyla @ zamanl olarak uygulanan
siki para politikalari, tiketimin kisilarak enflasyun dgmesine ve nominal faizlerin
yiikselmesine neden olgtur. ikinci asamada buyiime yaylamis ve reel faizler
ylkselmitir. Uclincli aamada kamu aciklari blyumie dordinci gamada kamu
borclanma ger@ ve kamu borglar arttirilarak finansal serbestieye giden yol
aciimstir. Finansal serbestime ile birlikte reel faiz oranlarindaki amm sureklilik
kazanmasiyla birlikte finansal spekilasyongala bir sire¢ haline gelgwwe tam bir
istikrarsizlik tablosu ortaya cikgtir. Bitiin bunlarin sonucunda Uretici sermaye
birikimi yavaslamistir. Kapitalizmi icine sdriklendi krizden cikarmak Uzere
uygulanan bu politikalarin istikrarli  bayimeyi giamak yerine krizleri
derinlgtirmesi s6z konusu politikalarin  kriz yonetimi pdalart oldiwgunu

gostermekted;if.

Sermayenin toplam sosyal dongustiningbitderi olan ticari, para ve Uretken
sermaye, geimlerinin farkli ggamalarinda gerek gefeme gerekse derinime
anlaminda Ustlendiklerislevieri mekansal olarak gegétme gilimi icindedirler’”.
Finansal sermaye kendi kendini ggeime ihtiyaci duydgu anda kanlastigi ve
iktisadi slreclerle sadeceama gaama ve oldukca yayabir bicimde Ustesinden

gelinebilecek ilgkilerle ylz ylize gel@inde devlet gtclne ihtiya¢c duyar. Tekelci

8 Jacques Gouverneutapitalist Ekonominin Temelleri, cev. Fikret Bgkaya,imge Kitabevi
Yayincilik, Ankara, 1997, ss. 258 — 259.

 Baskaya, s. 162.

L Ercan, Meta ve Para, s. 27.
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sermaye yurtgina d@ru gelsme arzusundadir ve bu amacini gercggklaek icin
devletin yardimini ve korumasini isterBu balamda biiyimenin kayga olarak
yatirirmlarin temelinde Marksist iktisatcilara gdeonomideki tekelci guglerin elde
ettikleri karlarin birikim surecine tasarruf olarakjekte edilmesi vardir. Marksist
iktisatcilar McKinnon - Shaw hipotezine dayali finsal serbestyge politikalarinin
sonugclarini devletin, sanayi tekaleesinden sonra finans sistemi icinde telelte
ekonomik birimlere bir kaynak aktarma mekanizmasiugunu ileri sirmektedir.
Uygulamada devletlerin i¢ vegbor¢clanmaya yoneltiimesinin dnemli nedenlerinden
biri de budur. Bununla birlikte Marksist yaklen faiz oranlarinin yikseltilerek
ekonomide tasarruf oranlarinin arttirlmasindan adatok tekelci sanayici
kapitalistlerin ellerinde bulundurduklari fonlardegerinin arttirildgi belirtmektedir.
Marx’in deyimi ile “Yeni bir finans aristokrasiskurucular, spekulatorler ve dipediz
direktorler seklinde yeni bir asalak ztmresi turetir. Halka mtiazzam miktarlarda
para — sermaye bu c¢irkig adamlari giruhunun emrine verilmesi ile kumarbazla

surusi cgalacaktir.

Bununla birlikte emperyalizm ¢nda, banka sermayesi ile sanayi
sermayesinin birbirinden ayri hareketi de ortadaikrkig, bankacilar sanayici,
sanayiciler bankaci olmgu sanayi sermayesi ile banka sermayesi ic ice gkcer
finans kapital denen sermaye bicimi ortaya cgtmiArtik sanayi sermayesi ile i¢
ice gecmg banka sermayesi, toplumdaki tumgdderi, toplumun kuglcuk bir
bolumunu olgturan emperyalist burjuvazinin emrine sokabilmein,igoankacilg
olaganistl derecede gglrmis, en kicuk tasarruflari ve lcret ve rflaa banka

islemlerinin icine sokmgtur®®,

Marksist iktisadin finansal serbegtieeye yonelik en dnemli gferisi finans
kapitalin s6z konusu dogim sirecinde etkirginin artmg olmasidir. Bu slrecg
finansal serbestjene sirecine k& olarak finansal deringi, finansal araclarin
sayisinda meydana gelen ggn ileri gotirmemektedir. Finansal serbegitme ile
finansal sermaye birikiminin ortaya ¢ikmasi ekondenkaynaklarin finansal alana

92 paul SweezyKapitalist Gelisme Teorisi, cev. Giilsim Akalin, Kalkedon Yayinlaistanbul,
2007, s. 300.

% politik Ekonomide Kimi Kategoriler, “Ticaret Kredie Para Dolgmi”,
www.ydicagri.com/Sayilar/032/32eqit_polit_ekon22h{23.10.2009), s. 3.
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aktarilma mekanizmasi olaraklav gormektedir. S6z konusu birikim sireci
borclanmaya dayali olgu icin kriz ortaya c¢ikaracak bir sirecin skaangicini
olusturmaktadir. Finansal serbestieme politikalari Gretim sirecine dahil olmami
atil sermayeyi krediler kanaliyla finansal sermaya@nigtirmektedir. Bu acgidan
finansal serbestyjene politikalari gelirin  ekonominin Uretime yonelikeel
alanlarindan finansal alanlara yonlendiriimesin@ejik politikalardir. Bu anlamda
serbestlgme politikalan finansalizasyon sirecinin bir pancalarak slemektedir.
Marxist bir iktisatcl olan Gerald Epstein’a goreriya ekonomisi 1960'larin sonunda
girdigi krizin etkilerini hala atlatamamidurumdadir. Sermayegsia Uretimin ve
disik kar oranlarinin baskisi altinda, kriz sireciaha akgkan bir hale gelerek
gogusleme gudusundedir. Bu bilingli akanlik hem ulusal hem de kiiresel dizeyde
finansal kurumlarin ve finansal yatirrm araclaringiderek baskin duruma
gelmelerine yol agmaktadir. Bu durumu, Gerald Hpsténansalizasyon" olarak

tanimlamaktadir.

1.4 Finansal Serbestlgmenin Sonuclari

Finansal serbestmeye ilgkin olarak geneldesu U¢ saptamayr yapmak
olanakhdir.ilk olarak serbestigne sonrasinda kar arayicinde olan biyik bir para
kitlesi 6nundeki engellerin kaldirilmasi, boyledikbnemli bir bolumi sicak para
olma 0Ozellgine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinde kayeger bir arts
meydana gelmesidirikinci olarak seksenli yillarla birlikte finansal regayenin
dretim, istihdam ve mal ticareti gibi reel sektdardarindan kopma strecinin
hizlanmasidir. Dolayisiyla finansal sermaye plasarann ne Uretimi arttirici, ne
istihdami geniletici, ne de ihracat §&ik edici bir yonu vardir. Uguinciist, 6zellikle
kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal krizlerel yacarak yikici etkiler
yaratmasidir. Yuksek miktarda sermayesguoitviz kurlarinda istikrarsizlik ve ulusal
finansal piyasalarda kirilganlik ortaya c¢ikarmaksmnucta da finansal krizler
kacinilmaz olmaktadir. Serbestiee stirecinin kaginilmaz bir sonucu olarak doksanli
yillarda ve iki binli yillarin bainda birgok tlkede ciddi finansal krizler patlakwes

ve bu krizler reel sektérii derinden etkilgnsosyal dokuyu bozngtur®.

% sonmez, s. 214.
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Neo — Klasik yaklgmi elstirenlere gore finansal serbestiee yaklgimi iki
temel varsayimdan yola cikmaktadir. Bunlardan bisinfinansal pazarlarin etkin
calistiginin  kabuludur. ikincisi ise finansal serbesgmenin, tasarruflarin dinya
Olceginde dagihmini duzenleyegenin ve Ulkeler arasindaki faiz oranlarinin
esitleneceinin kabuludur. Oysa finansal pazarlarin etkin gahmasi, finansal
piyasalarin tasarruf ve yatirimlardangbasiz hareket etmesi gunimiiz piyasalari
icin daha gecerli bir durumdur. Ayrica gefiekte olan Ulkelere akan sermaye
miktari arttikca yatirimlarin getirisi getnis Ulkelerin diizeyine inmemekte, Ulkeler
arasinda yatirimlarin getirisi bir yakigihaa esilimine girmemektedir. Ozellikle s
dis borglanma, kamu aciklarinin agitive kamunun faiz yukinun ¢ok yuksejdi
ekonomilerde sermaye akiminin yagattbor¢c yuki faiz oraninin yikselmesine
neden olabilmekte ve kamunun tasarruflaringldérek ortalama tasarruflarin faiz

oranindaki dgisikliklere duyarsiz hale gelmesine neden olabilmekia

Finansal serbestimenin tasarruf oranlarini arttirarak daha yiksekya ve
daha yiksek blylme oranlarina sebep @aea dair gucli kanit yoktur. Bu
durumun teorik agiklamasi; fiyattaki glgmelerin ya da finansal serbestie
sonucunda faiz oranlarinda meydana gelecek shenin gelir ve ikame etkisinin
oldugu gercgine dayanmaktadir. Thirlwall(2006)'nin aciklgdigibi ikame etkisi
tasarruflari, cari harcamalari daha pahali kilagatirmaktadir ama gelir etkisi
tasarruflarl, daha ylksek faiz oranlarinda ayniirigeldaha az tasarrufla
saglanabilmesinden oturi azaltacaktir ve bu iki efikibioini dengeleyebilir. Boylece
reel faiz oranlarinin tasarruflar tzerindeki pdzikame etkisinin negatif gelir

etkisinden daha buyiik olagal séylemek zorddP.

Ayrica i¢ finansal serbestlik sonucu artan faiaronin etkilerine benzer bir
sekilde spekulatif sermaye akiminin, rantiyeler fiadan yapilan kisa donemli
yatinmlar olarak kalmasi ve buna ghaolarak faiz oraninin cok yukselmesi,

gelismekte olan Ulkelerde reel yatirrm kararlarini olums/onde etkilemekte ve

% Nurhan Yentiirk, “Finansal Serbestlik ve Makro Esonik Dengeler Uzerindeki Etkileri”,
Ekonomik Yaklasim, Cilt: 8, Say:: 27, 199%&s. 136-137.
% Bersier, s. 7.
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yatinm kararlari igin 6nemli bir ara¢ olan faizaar kullanilabilir bir politika
olmaktan ¢ikmaktadif.

Faizlerin reel Olclilerde ylksek ve doéviz kurlaringisik tutulmasi
ekonominin rekabet gucunid azathdan bu gicu tekrar geri kazanmanin tek
secengi Ucretleri dgurmek olmalidir. Yuksek faizlerin yatirimlari caydigi bir
durumda ekonominin krize sdriklenmemesi ancak igchet baski altinda
tutulmasiyla mumkin olmakta; bu ise gelirin zatgitsez dazildig! bir Ulkede ulusal

gelir bdlisimiiniin emgyle gecinenler aleyhine bozulmasiyla sonuclanndhkta

Finansal serbesyme; sektorler, bdlgeler ve gelir gruplari arasitmeytk
ekonomik gitsizlik yaratmaktadir. Bu durumun finansal sekf@aliyetlerinin temel
mantgl ile yakin iligkisi vardir. Bilindigi gibi finansal sektordeki ekonomik
faaliyetler temel olarak parssiitakip eder prensibine dayanmaktadir. Finansal
serbestlgme parasal slem dongisunin astni  hizlandiracaktir. Ekonomik
aktivitelerle finansal ve reel sektdr arasinda lmgglanti olmadg zaman durum
kotulesecektir. Finansal serbesfiee sadece endustriyel, kentsel ve yuksek gelir
sapmalarini arttirmaz ayni zamanda finansal fattdite reel sektordeki faaliyetlerin
baglantisi tamamen kesilebilir. Sonug¢ olarak devldiimansal istikrari sglamakla
olan iliskisinin topluma hizmet etmekten finansal piyasaddktinin kélesi olmaya

doénecgi gortlebilir®®.

Finansal serbesyme programlarinin arkasindaki teori, geh Ulkelerde
Ozellikle gercek din olmakla birlikte tam(kusursuz) rekabet varsayanin
dayanmaktadir. Aslinda ggihekte olan Ulkelerin buyldk bir kisminda bankacilik
sektorii oligopolistik bir yapiya sahiptir ve finahsserbestlgne, bor¢ verme ve
mevduat faiz oranlari arasindaki farkin artmasireden olmaktadir. Ayrica

rekabetteki bu noksanlik bankacilik sisteminde nsiiziik artsina sebebiyet

9 yentirk, s. 137

% Ufuk Basoglu, “Finansal Serbestjene ve Uluslararasi Portfoy YatinmlarBalikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitl Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 4, 2000, s. 96.

% Revrisond Baswir, “The Dangers of Financial Libigegtion for the Developing CountriesGenter
for Economic Democracy Studiess. 2.
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vermektedir. Boylelikle bu etkinsizlik, gucli ve ket kalkinmaya gesi
yavalatmaktadit®.

Genelde finansal serbestieenin ileri gamalari bankalarin operasyon
maliyetini arttiran daha yuksek kur oynakliklae gonuclanmaktadir.gr banka,
sermaye maliyetleri artarken, ayni kar seviyesinmdé@rmek istiyorsa mevduat faiz
oranlarini indirerek maliyetlerini azaltmalidir. D digik mevduat faiz oranlari
finansal derinlik ve tasarruf oranlarinda azalmagbep olacaktir. Ayrica daha
yuksek kur riski dy bor¢ almanin maliyetini arttiragadan sermayenin maliyetini
arttirici bir baski olgmasina sebebiyet verecektir. Ekonomi sermaye yénegmin
diger faktorlerini ikame etmeye zorlanacak, kaynakjanlis tahsis edilecek ve

sermaye etkinsiz kullanilacakft.

Uluslararasi seviyede finansal serbastle tarafindan yaratilan kur oynakli
firmalarin yabancisiemlerdeki riskini arttirmaktadir ve bu firmalaincbor¢ verme
maliyeti daha yiksektir. Bu sebeple future ve fanvddviz piyasasinin yeterince
gelsmems olmasi sermayenin tahsisati (kglint) etkinlgini  olumsuz
etkileyebilir®

Gelismekte olan Ulkelerde, sermaye hareketleri seresgiginin en dnemli
olumsuz sonuglarindan biri desdicaret alaninda gerceklaektedir. Airi sermaye
girisi sonucunda yerli para yabanci paralarsisanda dger kazanmakta, bu durum
ihracatl pahali hale getirerek ihracat¢i sektdmlerekabet gucini azaltmakta,
ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin ithalatagibdligi artmaktadir. Hizla
blylyen dy ticaret aciklari, Ulkelerin carislem aciklarinin da artmasina yol
acmakta, ancak sermaye girsirdikce bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamaktadir.
Esas olarak faiz ve doviz kuru arasindaki deng&serli kaynaklanan arbitraj
olangina dayanan sermaye giri faiz oranlarinin devamli olarak yuksek, doviz

kurunun ise dgerli olmasini gerektirmekte, bu ise ekonomilerimegeic gerekse gl

10 Bersier, s. 8.

101 \isit Chaisrisawatsuk ve Santi ChaisrisawatsulkeRole of Liberalization in Growth: A Case of
4- ASEAN Economies”http://www.nesdb.go.th/econSocial/macro/TNCE/Dovadd/Santi.pdf
(24.10.2009)s. 6.

192\isit Chaisrisawatsuk ve Santi Chaisrisawatsuk, s.
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dengelerinin daha da bozulmasina neden olarak takisir dénginin ynmasina
yol acmaktadir. Bu surecte ortaya cikan iktisadrUnie dsa baimli ve yapay bir
hale gelmekte, faiz ve doviz kuru arasindaki hasgasgelerin bozulmasiyla

ekonomi ¢okiintilye grayabilmektedit®,

Artan yabanci sermaye gimin yarattgl asiri borglanma ve sri bor¢ yukd,
yurtici tasarruflarin 6nemli bir oraninin yatirimgadongemeden yurtdina kaynak
transferi icin kullaniimasina neden olmakta, titigtredisi ve tiketim mali ithalatini
kamcilayarak yurt ici tasarruflari kovucu etki yagktadir. Y@un spekulatif
sermaye giki gelismekte olan ulkelerde yurt ici harcamalari arttikarg talebi
sisirmektedir. Artan ic¢ talebin yerli yatirirmlar Gizede olumlu bir etki yaratabilmesi
ise yerli paranin dgrlenmesi sonucu artan tiketim mall ithalati ildadan
kalkmaktadit®*.

Finansal serbestime, devletin ulusal butingini ve huikimrangini
koruma kapasitesini de glirebilir. Bir yandan finansal istikrarsizlik ve etamik
esitsizlik, ulusun butunlgd ve hikumranfini korumasinda c¢ok ciddi bir tehlike
haline gelirken, dier yandan devletin kallari yonetme gucini sinirlamaktadir.
Boylece toplumun devletin roliine olan inan¢cgih da arttirabilecektir.

Ayni zamanda gelimekte olan Ulkelerde yasal ve kurumsal yetersitikk
sik desisen ekonomik politikalar ve siyasi risk unsurlarrmsaye hareketliiindeki
sureci ters cevirebilmekte ve ekonomiyi finansalgdnmalara daha agik hale
getirebilmektedit®. Serbestlgme sirecine hizli birsekilde giren ve bunun
olanaklarindan yararlanma yolunu secen bircoksigelkte olan Ulke, bu slrecte
ortaya cikabilecek olan olumsuzluklar dikkate aimsadolayisiyla beklemedikleri
ve ongoremedikleri bir takim sorunlarla kéasmislardir. Bu politikay! secen tlkeler
sermaye hesaplarinda gebir serbesti sonrasinda para politikasi, faiz oxenkur

Uzerindeki etkinliklerini bir 6lcide kaybetsi bu durum kisa vadeli sermaye

103 Aysuinsel ve Nesrin Sungur, s. 7.

% yentiirk, s. 137.

195 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Finansal Entegrasyem Sermaye Akkanligi: Tirkiye Orngi”,
iktisat isletme ve Finans Yil: 16, Say:: 180, Mart, 2001, s. 64.
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hareketlerinin artmasina ve 6zel sektoriin kisalvadeclanmasina yol acstir. Ote
yandan ulkeler sirekli sermaye gini sazlayabilmek amaciyla reel faiz oranini yerli
paranin ginma oraninin tzerinde tutmak zorunda kalandir. Ozellikle 1994-95'te
Meksika'da, 1997'de Asya’'da ve 1998’'de Rusya’da daa gelen krizler sermaye
hareketlerinden beklenen olumlu etkinin kolaylikbasine donebileggni gosterms

ve sermaye hareketleri ciddi bir bicimde sorgulayaiaalanmstir'®®,

Goruldighr gibi finansal serbestime politikalari gekmekte olan Ulkeler
acisindan her zaman istikrarli sonuglar vermemakte¥eterince derinlik
kazanamamgifinansal piyasalara sahip olan bu ulkelerde tarbestlgme etkin bir
politika Onerisi olarak kabul edilmemektedir. Sémnkisu Ulkelerde bir yandan
sermaye piyasas! gghiceye Ote yandan mali sistemin temelinistluan yasal ve
kurumsal dizenlemeler yapilarak reel kesimgkiii yapisal uyum programlarinda
onemli ilerlemeler sdanincaya kadar, izlenebilecek en etkin politikdyapaya
donuk gostergelerin 6nci@dinde ve gesi bir zaman slrecinde finansal sisteme
donuk reform cabalarinin sirdidrtlmesi ve kamu méatidérinin kademeli bicimde

azaltiimasidn®”’.

Finansal serbestimenin temel ekonomik dekenler Uzerindeki etkileri

Tablo 1 ve Tablo 2'de gosterilmektedir:

1% M. Ferhat Emil ve M. Tarul Vehbi, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve kaima: Tirkiye
Ornesi”, Yaklasim Dergisi, Cilt: 14, Say!: 48, 2003, s. 2.

107 Kadir Eser, “Mali Baski Gejimekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberaljpms
Politikalarinin Etkinlgi”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 4, Sayi: 10, 1993, s. 99.
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Tablo 1: i¢ Finansal Serbestlgmenin Temel Ekonomik Desiskenler Uzerine

Etkileri
Degisken Sonuglar
Geligsmis Ulkelerin genelinde ve Latin Amerik
GSMH Ulkelerinde azalma, Asya ve Orta §D

Ulkelerinde belirgin dg&sim yok.

Gayri Safi Yurtici Tasarruf

Gelismis Ulkelerde ve Latin  Amerika

Ulkelerinde azalma, Asya ve Orta D
Afrika

Ulkelerinde  belirgin  bir  argy

Ulkelerinde belirgin bir d&sim yok.

Gayri Safi Yurtici Yatirnm

Gelismis ulkelerde, Afrika, Latin Amerika ve

Orta Dagu Ulkelerinde belirgin azalar,
Ozellikle yuksek gelir gruplari olmak (ze
tum gelir gruplarinda azalma, Asya'da b

bolgelerde arfl

D

re

7VA|

Carilslemler Dengesi

Latin Amerika ve Ust-orta gelir grubuna dal
Ulkeler haricinde yakin Ulke gruplarinda c

islemler agginda arty.

hil

GSYH Blyumesi

Asya, Orta D@u, Afrika ve Gelgmis Ulkelerde

belirgin olarak daha duk. Latin Amerika

Ulkelerinde belirgin olarak daha ylksek.

Belirgin disUslerin ¢gzunlugu distik-orta gelir
grubuna dabhil tlkelerde gercekteekte.

Tuketim/GSYH

Tasarruflarla tutarh  bir sekilde

gelismis Ulkeler ile Afrika ve Latin Amerikg

tiketim,

Ulkelerinde artmakta, Asya ve Orta §D

Ulkelerinde azalmakta.

Reel Faiz Oranlari

Gelismis Ulkeler, Afrika ve Latin Amerikg
Ulkelerinde belirgin oranda yiikselmeler. As
ve Orta Dgu Ulkelerinde belirgin olmaya

azalmalar.

ya

M2/GSYH

Gelismis Ulkeler ve Afrika dgindaki tiim

bolgelerde belirgin ve anlamli bir axti

Kaynak: Carmen Reinhart ve
Liberalization”, 2005, s.19.

loannis Tokatlidis,

“Before amffter Financial
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Tablo 2: Dis Finansal Serbestlgmenin

Temel Ekonomik Daiskenler Uzerine

Etkileri
Degisken Sonugclar
Asya, Afrika ve Orta Dgu Ulkelerinde
GSMH

belirgin arts; gelismis lUlkelerde azalma

Gayrisafi Yurtigi Yatirim

Gelismis Ulkelerde, Latin Amerika, Afrika ve

Orta Da@u Uulkelerinde belirgin azalmalar.

Asya Ulkelerinde bdlgesel bazda gan.
Ozellikle yiiksek gelir gruplarn olmak iize

tum gelir gruplarinda azalma

re

Ozel Sermaye Akimlari Toplami

Gelismis Ulkeler, Asya ve nispeten az olmak

birlikte Latin Amerika ulkelerinde akti Orta
Dogu ulkelerinde kicuk dasiklikler
BGiik gelir
grubundaki tlkelerde belirgin azalma, orta-

ve

Afrika Ulkelerinde azalma.

ve orta-alt gelir gruplarinda belirgin bir arti

(ISt

Carilslemler Dengesi

Afrika ve Orta D@u Ulkelerinde carisiemler
acginda belirgin art. Latin Amerika ulkeleri
ve

Ust-orta gelir grubundaki

kotilesmeler.

ulkelerde

Gelismis Ulkelerde belirgin olarak daha dik

GSYH Buyumesi blylme. Tum gruplarda belirgin olmayan
degisimler.
Tasarruflarla tutarli  bir sekilde tiketim,
gelismis  Ulkelerde ve Latin  Amerika

Tuketim / GSYH

Ulkelerinde artny, Afrika ve Orta Dgu

Ulkelerinde dgismemsg, Asya Ulkelerinde ise

azalmstir.

Reel Faiz Oranlari

Gelismis Ulkeler ve Afrika Ulkelerindg
yukselen faiz oranlari. Asya ve Orta 0
Ulkelerinde belirgin olmayan azalmalar. T(

gelir gruplarinda 6nemli derece aldr.

m

M2/ GSYH

Afrika hari¢ tim bdlgelerde ve gghis

Ulkelerde belirgin argl

Kaynak: Carmen Reinhart ve
Liberalization”, 2005, s.19.

loannis Tokatlidis,

“Before arffter

Financial
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1.5 EKONOMIiK BUYUMEN iIN KAYNAKLARI VE BUYUME TEOR IiLERIi

Ekonomik buylme genel olarak yildan yilasikbasina reel gelir arg
sglayacak bicimde insan guicu, sermaye donaningialdeaynaklar ve teknoloji ile
bilgi gibi kit kaynaklarin siirekli ag olarak tanimlanif®. Bu artslar, ancak uzun
donemde ulkenin dretim o6lgmin veya potansiyelinin geglemesi veya daha
Uretken kullaniimasi sayesinde (yani Uretim falednin miktarlarindaki ve/veya
uretkenliklerindeki artlarla) ortaya cikartilabileg@nden, iktisadi biyume sorunu,

genellikle bir uzurdénem sorunu olarak kabul edifit.

Iktisadi biyime temelde ikjekilde anlailir; birincisi, eksik istihdamdaki
ekonominin bu durumdan c¢gkisirasinda meydana gelen Uretimséati sonucunda
kisa donemlig cevrimlerine (business cycles) dayal iktisadi iiag. ikincisi, tam
istihdam veriyken, ekonomik yapiya yeni faktor gednin ilave edilmesi ve/veya

teknolojinin gelsmesi sonucunda ortaya ¢ikan orta ve uzun dénemtirog™°.
1.5.1 Buyumenin Kaynaklari

Ekonomik biylume sireci bir Ulkenin dretim kapasitesarttirmakta
kullandigl kaynaklarla ilgkilidir. Bu baglamda beeri kaynaklar @giict ), toprak,
dogal kaynaklar, sermaye birikimi ve teknoloji dizdyilyime slrecinde temel

Onemi olan faktorlerdir.
1.5.1.1 Beeri Kaynaklar
Uretime katilan kiinin sahip oldgu ve genel anlamda insanin nigti

vurgulayan bilgi, beceri, tecribe ve dinamizm gibeitif deserler, bgeri sermaye

olarak kabul edilmektedir. S6z konususdder, Uretimde kullanilan ger faktorlerin

198 Munise Tuba TirkeDisa Acik Biiyiime: Tirkiye Ornegi, Anadolu Universitesi Yayinlari, No:
1782, 2007, s. 5.

109 Aykut Kibritcioglu, “iktisadi Biyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Bilyiime Mellerinde Bgeri
Sermayenin Yeri”Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergsi, Cilt: 53, 1998, s. 1.

10 Tirkiye iktisat Kongresi Bliylime Stratejileri Cgha Grubu, “Blylime StratejileriTurkiye Ekonomi
Kurumu, Tartisma Metni: 2003/5, Aralik 2003, s. 4.
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daha verimli dgerlendiriimesine imkan vermekte; ayrica yeni tekifidrin icadi ve
rasyonel bir sekilde kullanilmasina da yol agmaktadir. Bu nedeal®nomik
faaliyetlerdeki rasyonellik artmakta ve llke ekonsindaha hizl kalkinabilmektedir.
Beseri sermayeyi sadecegimle 6zdslestirmek miamkin dgildir. Cunki konu
insanin nitelgini vurguladg! icin, egitimin yaninda sglik, dinamik nufus miktari ve
beyin gocu gibi dier faktorleri de bgeri sermaye birikimine etki eden unsurlar
arasinda deerlendirmek gerekmektedit. Beseri sermayenin bilgi ve yeteneklerce
icerilmis olmasindan dolayr ekonomik blytime teknolojidekibiemsel bilgideki

ilerlemelere bl olacaktir*

1.5.1.2 Sermaye Birikimi

En genel bicimiyle, sermaye birikimi veya sermatgka bir Gretim biriminin
belli bir donemdeki mal ve hizmet liretme kapasitéaiak tanimlanabilir. Ozellikle
emezin (isglicundn) ygun olarak kullanildii bazi hizmet sektdrlerinde ve tarim
sektoriinde Uretim kapasitesinin sermaye birikimbagmliligl gérece zayif olsa da
sermaye birikimi olmaksizin bir Uretim faaliyetimddahsetmek oldukga gugtur.
Sermaye stoku bina, makine ve techizat gibi Uredimecinde uzun yillar kullanilan
unsurlan icermektedir. Makro veya Ulke dizeyindekrmaye stoku igerisine bu
unsurlar yaninda; yollar, barajlar gibi altyapi uriari ve bireylerin yaptiklari fiziki
yatirnm olarak dgerlendirilen konut yatirimlari da dahil edilmektedSermaye
birikimi, genel olarak, tretim surecince kullanilbnki varliklarin dezeri olarak ele
alinmakla birlikte gitim, salik, argtirma gelgtirme harcamalari gibi fiziki olmayan

varliklar da sermaye birikiminin 6nemli unsurlarfdf.

11 Mehmet Karagiil, “Bgeri Sermayenin Ekonomik Buyunikskisi ve Etkin Kullanimi” Akdeniz
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Sayi: 5, 2003, s. 3.

12 Ertusrul Deliktas, “Malthusgil Yaklgimdan Modern Ekonomik BilyiimeyeEge Akademik
Bakis, Cilt: 1, Sayi:1, Yil: 2001, s. 97.

113 seref Saygili ve Cengiz Cihan, Hasan Ygitp “Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi,
Biyime ve Verimlilik: 1972-2000DPT Yayin No: 2665 Aralik, 2002, s. 10.
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1.5.1.3 Dgal Kaynaklar

Blayumenin geleneksel kaynaklarindan biri degalokaynaklardir. Dgal
kaynaklar toprakla birlikte, tim ger yer Gstl ve yer alti zenginliklerini ifade eder;
ormanlar, akarsular, iklim kallari, madenler, petrol vs. To@&a miktari ve
kalitesinin kalkinmada tadigi 6nem agik olmakla birlikte yine de vurgulamak
gerekir ki gunimiuzde @o Ulkede zengingii belirleyen ana etken g@gal kaynak
faktori deildir'*%. Toprak arzindaki agfar modern ekonomilerde bilyiimenin bir
kaynaini teskil etmesi agisindan kismen dnemsizdir. Bununléikbér basit teorik
modellerde toprak, ekonomiye yaptitoplam arzin sabit kabul edifdibir Gretim
faktort olarak tanimlanmaktadir. Ancak uygulamaalardk ve sermaye arasindaki

ayirm belirsizdit*.
1.5.1.4 Teknoloji Dizeyi

Teknoloji duzeyi; en gegianlamiyla Gretim sireci, Grindn kendisi, tretim ve
yonetim organizasyonu, pazarlama ve ssaonrasi servis ile ilgili bilgi ve
deneyimlerin toplami veya “stoku” olarak tanimlaiiabBu stoktaki artgin yani
teknolojik gelsmenin (technological development) ekonomik bakim@ananlam
ifade edebilmesi icin, kar veya zarar etmeyi gdaeak bicimde bir firmada yenilik
(innovation) olarak uygulamaya konulmasi gerekienitikle sonuclanan teknolojik
gelismelerin kaynag, ilgili firma acisindan i¢sel veya gal olabilir. igsel kaynaklar
arasinda firmanin kendi gtama ve gektirme (Ar-Ge) etkinlikleri ve gcilerin,
yoneticilerin, mihendislerin, kisacasi bir firmariitin cakanlarinin § bagindaki
deneyimlerinin artn sayilabilir. Bu ikinci kaynga iktisat yazininda, yaparak
o0grenme (learning by doing) veya zaman/deneyim ekaleonfeconomies of time
or experience) adini veriyoruz. Teknolojik ilerlemredissal kaynaklarindan belki de
en onemlisi, legal veya illegal teknoloji transteri Teknoloji transferi dinda,
teknolojik gelsmenin ortaya cikini etkileyen dysal nedenler, daha cok ekonomi

disi (non-economic) niteliktedir. G#li Ulkelerde ve cgitli zaman dilimlerinde

114 seyidglu, iktisat Biliminin, s. 834. _
15 David Begg, Stanley Fischer ve Rudiger Dornbubtikro iktisat, Editor: Vildan Serin, Alkim
Yayinlari, istanbul, 2001, s. 527.
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teknolojik ilerlemenin olgtugu ortamlar birbirinden ¢ok farkl veya bazen de®n
Ozellikte tarihsel, sosyolojik, politik, psikolojikultirel, dinsel ve hatta rastlantisal
etkenler tarafindan ojturulmaktadir. Son olarak, hukimetlerin uyguladikla
iktisadi buyimeye yonelik politikalarinin yani segtim ve teknoloji politikalari da,
makroekonomik buyimeyi firmalar acgisindan (mikroomémik dizeyde) dsal
bicimde y6nlendiren etkenler arasinda sayilmafiiir

1.5.2 Buyume Teorileri

Buyime konusu en bkadan beri iktisatcilarin ilgisini ¢ekmtir. Adam
Smith’den beri blylumeyi belirleyen temel faktonterneler oldgu, biylimenin
sgilanabilmesi icin yapilmasi gerekenler, hangi pkditarin izlenmesi gerelgi

konusunda ggtli gorusler, teoriler ortaya atilngtir.

Son yillarda yapilan camalarda Neo — Klasik buylme teorisi blyime
teorisinin asil bglangici kabul edilmekte, ©onceki cahalar pek dikkate
alinmamaktadir. Solow'a gére ekonomik blyume teweisliskin ¢ akim vardir.
Bunlardan birincisi Harrod — Domar tarafindan gelimi stir. ikincisi Neo — Klasik
modelin gelmesi olmytur. Uciinciisii ise, Neo-Klasik modelin bazi yetdildarine
tepki olarak bgamistir ve gunimizdeigsel biyime teorileri olarak ifade
edilmektedir. Literattrde yer alan birgér ayirim da Jones (1995) ve Dornbusch-
Fisher (1998) tarafindan yapilghr. Bu iktisatcilara gore, buylme kuramlari
Uzerinde ygun calgilan iki dbnem s6z konusudur. Birinci donem 1950Hesonu ve
1960’ yillar, ikinci donem ise bundan otuz yilrsa 1980’lerin sonu ve 1990’lardir.
Birinci donemdeki argirmalar Neo — Klasik blyime teorisini ortaya ¢rkagtir. Bu
dénem blyume teorilerine en biiyiik katkiyr Solowrgafir. ikinci donem yani yeni
arggtirmalar da i¢sel buyime teorileri diye bilinmekited

Calismanin bu bdliuminde genel olarak biyume teorileei @linacaktir.
Oncelikle Klasik biyiime teorileri sonrasinda Nedlasik bilyime teorisi ve son
olarak daicsel bilyiime teorisi incelenecektir.

116 Begg ve dierleri, ss. 527 — 528.
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1.5.2.1 Klasik Buyume Teorileri

Klasik biyume teorisi 18. ylUzyllin sonlarinda 19izwylin baglarinda
baslayan Adam Smith, Robert Malthus, David Ricardo Karl Marx tarafindan
gelistirilmi stir. Farkl iktisatcilarin kullangs farkli modellerin, farkhi genellik ve
soyutlama dizeylerine sahip olmasinaskgrhepsinin az ¢cok benimseymldugu
ortak analitik cerceveyi tanimlayan en énemli ikkta, analizin toplumda yaratilan
toplam drtntn siniflar arasindaki bgilint ile uzun dénemli sermaye birikim
surecini ele aliyor olmasidir. Bu bakimdan Klasécgevenin 6ztunde dinamik bir
nitelik tagidigl, ayrica analizin kullangi temel dgiskenlerin, toplumsal ve kurumsal

ili skiler tizerine odaklanan yapisal niteliktekistigenler oldgu séylenebilit*’.

Klasikler bugiinku iktisatcilardan farkl olarak kaimada 0Ozellikle topgan
onemini vurgulangardir'®, Klasiklere gore milli servetin kaygaemektir ve emek

is bolumi aracifityla etkin birsekilde kullanilabilit*®.

Adam Smith buydmeyisi boluma ile ilgkilendirmis fakat ikisi arasinda
baglantiyl tam olarak aciklamagtir. Malthus ise her bir Ulkenin fert fgaa gelir
acisindan duggan denge durumuna gl gidecgi dinamik biylume sirecinin formel
bir modelini gelgtirmistir. Bu modele goére 6lum orani giderek azalacakgeér
seviyesi denge durumunygtginda dgurganlik orani yukselecektir. Gelir seviyesi
denge durumunun altinda kaithda ise tersi durum ortaya ¢ikacaktir. Ancak 19.
yuzyilin bglarinda ortaya c¢ikan geineler Malthus’'un analiziyle tutarli dedir.
Cogu Ulkede fert bgna gelir artarken, dmrganlgin artmadg aksine hizla
azalmaya baadigi gorilmektedit?®.

Malthus ve Ricardo’nun Smith’ten ayrilan en Onergéinlari ekonomik

blyumenin sirekli devam edemeygioé aciklamalaridir. Malthus, ekonomik

17 Huseyin Ozel, “Bir Zenginlik Teorisi Olarak Klasiktisadi Analizin Y6ntemi" Akdeniz
Universitesii.i.B.F. Dergisi Cilt: 2, Sayi: 4, Kasim, 2002s. 148 — 149.

18 seyidgglu, iktisat Biliminin, s. 838.

"9 Tiirker, s. 37.

120 Gary S. Becker, Kevin M. Murphy ve Robert Tamikman Capital, Fertility and Economic
Growth”, Journal of Political Economy, Cilt: 98, Sayi: 5, Ekim, 1990, s. 1.
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biylme konusunu irdelerken, nufus @rin geometrik olagani, oysa bu nufusu

beslemek icin gerekli olan gidalarin ise aritméiik/iiyecgini iddia edet?.

Ricardo modelinin arkasindingiltere'nin 19.yy bgarindaki sartlari ve
sorunlari yer almaktadir. Sanayi devrimininslaagi¢c safhalarinda tasarruf ve
sermaye birikimi hizh bir tempo ile artmakta awicsanayi kesiminde teknik
ilerlemeler devamli olarak Uretime uygulanmakta ifiarim kesiminde ise verim
disukti. Ucretler en az gecim dizeyinde kararlgnolup emgin hemen tamami
istihdam edilmg durumdaydi. Bu noktadan hareket eden Ricardo rargsnin tahil
talebini ve dolayisiyla tarimsal faaliyeti arttiggmi ileri sirmigtir. Boylece once
yogun tarim metotlarina sonra gitgide daha kot vasidpraklara bgvurulacak,
tarimsal mallar daha gti¢ ve daha yiksek maliydde edilebilecek ve sonug olarak
da besin maddelerinin fiyatlari yikselecektir. Buruunda dgal tcret orani da
yiukselerek rant asgyla birlikte hem tarim hem de sanayi kesiminde ld@r
diUsUrecektir. Karlarin azalarak sermaye birikimini ridiasiz kilacak dizeye kadar
dismesi net yatirimlari durdurup sistemi durgun bilehgetirecektir. Sistemin
ulastigl bu durgunluk halinde Ucretler gial tcret orani dizeyindedir; nifus artik
artmamaktadir; net yatirim sifirdir ve sonugta bigidurmgtur*?%

Ricardo modelinin temel varsayimlari gerceklerdiven gecirilmis buyime
tecriibelerine uymamaktadir. Ogie azalan verim durumu devamli ve kesin olarak
ortaya ¢ikmanstir. Cunkid sanayinin tarima oranla 6nemi agtresabit sermaye hizla
bayimi, tarim ve sanayideki teknik ilerleme hizi Ricardg’ tahminlerinin Uzerine
ctkmistir. Modele dinamik karakterini veren Malthus’'unfasi kanunu ise yapilan
gozlemlere gore gecerli gérinmemektedir. Nufussiaite gelir arasinda dgudan
dogruya deil, tip alaninda 6lum hizini azaltan yeni ilerlesredikkate alinarak
dolayl bir ba&lanti kurulabilir. Bu nedenle en az gecim dizeydsyanan uzun
donem emek arzi fonksiyonu da s6z konusgildie. Ekonomide devamli tam

istihdam ve tam rekabegartlarinin mevcut oldgu varsayimi da gerceklere ve

121 Gary S. Becker, Edward L. Glaeser ve Kevin M. Muyrp‘Population and Economic Growth”,
The American Economic Review Cilt: 89, Sayi: 2, Mayis, 1999, s. 2.

122 Erdgzan Alkin, Gelir ve Biiyiime Teorisj Istanbul Universitesi Yayinlarindan No: 2iétanbul,
1975, s. 45.
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tecribelere uymamaktadir. Aslinda, yukarida gozgedirilen elgtiriler yalnizca
Ricardo modeli igin d&l, klasik modellerin ¢gu icin gegerlidir. Fakat burada
ustinde durulmak istenen nokta azalan verimler kadur. Modelin cebirsel
analizinin sonuclari gostermektedir ki, azalan wetali etkili olsa dahi, ekonomi
buylrken, faktor oranlarinin seyri hakkinda Ricando elde et sonuclara
variimayabilir. Ekonomi biyurken azalan verim hadivarligl, yalnizca Ucret payi
orani hakkinda kesin bir fikir vermektedir. Kar pase rant payi oranlari hakkinda
ise belirli bir sey sdylemeye olanak yokturSu halde, Ricardo’nun modeli
varsayimlarinin gerceklere uyup uymadbir yana, teorik bakimdan da genel bir
model dgildir; ancak marjinal Grintin, bazi belirli durumdabali olarak azaldii

haller icin gecerlidi*>

Klasik bliyime teorisine gore reel GSYH’daki buylUgegici olacaktir ve
kisi basina reel GSYH’nin gecim dizeyinin Uzerine ¢ikmasruwhnunda nufusta
meydana gelecek patlama muhtemelegi kiesina reel GSYH'yl geriye, gecim
dizeyine geri dondirecektf. Soyle ki nufustaki ary toprak/kci oraninin
azalmasina bu da dahasdl tcrete ve ki basina daha az bir gelire neden olur.
Nufus artgl diger yandan da kit faktér durumuna gelen tgpralonimu bgina daha
yuksek daha yuksek rantlaringhoasi ile sonuglanir. Clink tarim igin daha ekreri
arazileri elinde bulunduran toprak sabhiplerigdb olarak bu topran yiksek
verimliliginden dolayl daha yiiksek bir rant talebinde bullantf®. Ucretler hep
gecimlik diizeyde kaldi igin isciler agisindan dgsen herhangi bigey yoktur; buna
karsilik toprak sahipleri sanayiciler aleyhine gelirlimini genisletmektedit?®.
Blyumeyi durdurup ekonomiyi durgur@a sokacak mekanizma toplumdaki U¢
sinifin  (emekgi, gigimci, toprak sahibi) gelir dalimindan aldiklari paylarin

degisimidir.

Klasik Buyume Teorisi kapsaminda ekonominin gidiiki asama altinda ele

alabiliriz. Gelsme Asamasi ve Durgun EkonomisAmasi. Gelime gamasinda

123 Alkin, s. 55.

124{lker ParasizKalkinma Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Austos, 2005, s. 11.
125 seyidaglu, iktisat Biliminin, s. 840.

126 Tiirker, s. 37.
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karlar yuksektir. Bu sebeple de sermaye birikimihiai yiksektir. Fakat kaliteli
toprak kit oldgundan ve gittikce daha verimsiz topraklatemek mecburiyetinde
kalindgl icin emek ve sermayede azalan verim kanunu gegladaktir. Durgunluk
safhasinda ise normallstu karlar, dolayisiyla daigdar sifir olacaktir. Demek ki
sadece yenileme yatirimlari yapilacaktir. @eé safhalarinda karlar ve Ucret fonu
yuksek oldguna goOre, mutebbislerin emek istihdami konusunda aralarindaki
rekabet, Ucretleri ylkseltecek ve kisa donemdespiygreti asgari gecim seviyesinin
Ustiine cikabilecektir. Fakat bu durumda Malthushirius kanunu gepgnce uzun
donemde niufus mutlaka artacaktir. Neticede Ucretlaar asgari seviyeye ghcek,
durgunluk safhasinda ise artik nifus sartduracaktir. Demek ki durgunluk
safhasinda yatirimlar ile nifus arbrani sifir, toplam hasila veskibasina hasila

sabit olacaktir; ticretler ise asgari gecim seviydsibulunacakttf’.
1.5.2.2 Marksist Buyume Modeli

Karl Marx’in biyime modeli emek — gler teorisine dayanmaktadir. Emek
deger teorisine gore bir malin gerini o malin Uretimi igin gerekli olan emek zaman
birimleri belirler. Bir yil icinde $¢i basina yaratilan deer ise ayni yilda yeniden
Uretilen sabit sermaye ile gigir sermaye vesti bagina arti dgerin toplamina gttir.
Buradaki sabit sermaye; makineler, arac-gerec ldnina cgitli mallardan meydana
gelmektedir. Dgisir sermaye, kullanilan emge yapilan ddemeleri icermektedir.
Deger yaratan sermaye glgir sermayedir. Sonug olarak artigée toplam dger ile
bu deseri elde etmek icin yapilan harcamalar arasindaki kadardi?®. Marx, emek
degerini U¢ bolime ayirmaktadir. Bunlar: sabit sermayretimde kullanilan
sermaye), désken sermaye (Beri emek girdisi) ve arti gerdir (Uretim sirecinde
kullanilan emek ve sermayenin Ustiindegriadeser). Arti deserin oldgu yerde,
tim girdi degerinden daha az édegilicin emek girdisi sémurilmekted?.

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

128 Arif Ozsazir, “Diinden Bugiine Bilyiimenin Dinagiii, KMU 1iBF Dergisi, Yil: 10, Say: 14,
Haziran, 2008, s. 5.

129 Ozlem Gokta Yilmaz, “Tirkiye Ekonomisinde Biiyuimiée issizlik Oranlari Arasindaki
Nedensellikiliskisi”, Ekonometri ve istatistik Dergisi, Sayi: 2, 2005, s. 65.
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Marx'in modelinde iktisadi bilyiimeyi belirleyen tiggimli oran vardit® ( v:

degisken sermaye, s: arti ger, c: sabit sermaye)
- ArtI deger orani ra=slv
- Kar orani Fls/(c + v)
- Sermayenin organik bigami : b = c/(ct+v)
Kar oraninin pay ve paydasindaki terimlegidiken sermayeye bélunginde;

- g B /v _ 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 anlamsudur: Kar oraninda meydana gelecelgigienler, art
deger orani ile sermayenin organik WBilmindeki deismeler tarafindan
belirlenmektedir. Arti dger orani sabitken, sermayenin organik giite yikselirse
kar orani diecektit®', Burada bahsedilen karin kitlesindeki birsdideildir. Kar
kitlesi arttgl halde kar oraninda bir giiie de olabilir. Dgen kar oranlarinin

yiikseltilebilmesi icin gcilerin somuirii derecelerinin arttirilmasi gerekfitfi

Marksist modelde buylmeyi belirleyen unsur kalpisermaye) birikimidir.

Sermaye birikimi artik dgerin  kapitale dondiimudur. Yani artik dger elde
etmek i¢in kullanilan sermayenin buyimesi, addgerin blyumesi ile birikimli

%0 Alkin, s. 61.
L Alkin, s. 62.
132 Abdullah Mesud Kiigiikkalayiktisadi Diisiince Tarihi, Beta Yayinlarijstanbul, 2008, s. 356.
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olarak buyumektedir. Toplam artik-gkri belirleyen unsurlar, birikimin boyutunu da
belirleyecektir. Toplam artik geri, somurt haddi (s/v) ve kullanilan emek sayisi

belirler. S6muirti haddi, ti¢ yolla artirilabffr.

- Isciyi daha uzun siire calirarak,

- Ucret oranini dgiirerek,

- Emezin verimini arttirarak.

Boylece emgin verimi arttikca arti-dger blyur ve birikim artar. [@er
taraftan birikimle beraber sermaye stoku arttikgegn verimi de yukselir. Sonucta,
kapitalist ekonomide, birikim imkani ile birlikte rt&k-deger de artan bigcimde

cogalir®

yogunlugu ayni kaldgl stirece, sabit sermayeningdd&en sermayeye gore buylimesi

Marx'a gore, arti dger orani ya da engen sermaye tarafindan sémurtlme

zorunlu olarak kar oraninda bir giieye yol acar. Kapitalist Uretimin ggtiesi ile
birlikte, dezisken sermayede sabit sermayeye oranla bir azalmasolkapitalist
iiretimin bir yasasidit®.

Marx buylme slrecini esas itibariyle bir dengdsizllayl olarak kabul
etmistir. Marx’a gore kapitalist sistem dinamiktir ve \denli bir gelsme
icerisindedir. Bu dinamizmin ve blylumenin kagnateknik ilerlemelerdir,
kapitalistlerin balica fonksiyonu da esasen teknik ilerlemedir. Mdykyume
surecinde teknik ilerlemenin ve yatirimlarin roltai plana alngtir. Yatirimlarin
hem teknik ilerlemenin bir sonucu olglunu hem de teknik ilerlemenin uygulanmasi
icin gerekli oldgunu tespit etnstir'®®. Teknik ilerleme ile birlikte Uretimde
kullanilan emgin bir kisminin sermaye ile ikame edilmesinin samda sermayenin
emeie orani artmakta, Uretim daha sermayguyohale gelmektedir. Bu durumda

sabit sermayenin d@eken sermayeye orani olarak adlandintiz sermayenin

133 Ozsar, s. 5.
13 Ozsg 5
&I, s. 5.
135 Kaan (giit, “Azalan Kar Oranlarindan, Tiketim Yetersgitie; Eski Teoriler Geri Dénerken”,
www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_UyegutMay06.pdf (30.10.2009), Mayis, 2006, s. 5.
136 | g;
Hig, s. 34.
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organik bilgimi yikselmg olacaktir. Arti dgerin emge orani yani sémuri oraninin
sabit kalmasi halinde kar orani ségektit®’. Marx'in modelinde gefime siireci
kapitalistlerin kar oranini azalmasina verdiklemeitne dayandirilmaktadir; sermaye
yogun teknik ilerlemeler ve yatirimlar, monopaihee, somuri, emperyalizm hep kar
oraninin démesine engel olmak icindi®. Sermaye ygun yatirimlarin ve teknolojik
ilerlemelerin etkisiyle sermaye birikiminin artmasi etkisiyle Ucretler ag
egilimine girecektir. Bununla birlikte tcretlerde nagna gelecek bu agtsistemin
kendisini tehdit edecek dizeye sdenayacaktir. Cunki yedelggiici ordusunun
emek piyasasinda yargiti rekabet Ucret dizeyini surekli olaralsag dogru
baskilayacaktl®. Marx'in teorisinde yatirimlar ve kiler, kapitalist tretimin
surekliligi acisindan olmasi gerekenskatlardir. Emek tasarrufu gkyan teknolojik
yenilikler sonucunda yedek ordu ortaya cikar veekedrdu sayesinde de artigae

ve arti dgere el koyan sinif vagini strdiriit®.

Teknoloji gelstikge yatirimlar ve verimlilik argn isci talebini arttirici, yedek
issizler ordusunun azaltici yonde etki yapar. Ucrddki azalma kesintiye gar
hatta arya gecer. Ancak bir yandan dcretlerin yikselmesi diger yandan
sermayenin organik bigeninin sabit sermaye lehine gigmesi kar oranlarini
disUrdr. Disen kar oranlarl ise hem vyatirimlarin durmasina heen kcilerin
somirilme konusunda daha fazla baskiya maruz katmal neden olur. Fakat
Ucretlerin dgmesi kar oranlarinin yeniden artmasina bu da tela@nmlarin artarak
sirecin yeni bgan balamasina neden olmaktadir. Bu konjonktirel salinayal
zamanda yetersiz tiiketim deglik edecektir. Ucretlerin arttiriimasinin bir magiy
unsuru olmasi nedeniyle karlagagiya cektgi bir ortamda kriz kacinilmaz olarak
meydana gelecekiif. Kapitalist bir ekonomide kar oranlarinin sdiesi ile
konjonkturel krizler arasinda fonksiyonel birski vardir. Kar oraninin azalmasi ve
yedek gsizler ordusunun bilyiimesi bazen kesintigeyarak ekonominin canlarii
izlenimini verse de karlarin yikselmesi sonuggi talebinde ortaya cikan artarti

degseri ve kari tekrar diine eilimine sokar. Bu konjonkturel krizin acik bir

137 Ogiit, s. 5.

138 Hig, s. 35.

139 Sweezy, s. 92.

10 Sweezy, s. 98.

I Kiicuikkalay, s. 357.
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belirtisidir*2. Ne var ki bu periyodik diizelme ve iyjlaelere rgmen, her sonraki
bunalim bir 6ncekinden dahaiddetli olmak {zere, ekonominin bunalimlara
suroklenme glimi bir uzun dénem glimi olarak devam eder. Ekonominin yapisi
degisir. Klcuk sermayelerin bunalim zamanlarinda biyékmayeler tarafindan
yutularak ortadan kaldirilmasi, ekonomide telatienin durmadan buylimesi ve
kuvvetlenmesi demektir. Tekefime rekabeti azaltacak ve bungbalarak rekabet
kapitalistlerin yeni yatirimlar yapma igiei zayiflatacaktir. Kapitalistler tiketim icin
karlarinin ancak kucuk bir kismini harcadiklarindgmel bir Gretim fazlasi ortaya
cltkacaktir. Bunun sonucu olarak dgsizlik gittikce daha da buyidk ve dnemli
boyutlara ulair. Marx, fiyat ve piyasa mekanizmasina dayanarntabgt ekonominin

bunalimlara suriiklenmesinin kaginiimaz @dou belirtmektedif**.
1.5.2.2 Neo — Klasik Buylume Modeli

1980'lerin ikinci yarisinda gadiirilen I¢sel Bilyiime Teorilerine kadar iktisat
yazininda Neo - Klasik buyime kurami baskin olayak almstir. Neo - Klasik
biylime modelinin asil ¢ikinoktasini tam istihdama glaada gerekli olan dinamik
sartlar olgturmaktadir. Bgka bir ifade ile teori Keynes’'in Klasik iktisat tesine
getirdigi elestirilerin dinamik analizidit**

Neo — Klasik teoriye gore ekonomik buyimessadi faktorler tarafindan
belirlenen bir kavramdir. Neo — Klasik buyiime mdetahde toplam Uretim; sermaye
miktari, istihdam miktari ve teknoloji seviyesinash olarak belirlenit*>.

Klasik modelde blylimenin kaygiaolarak yalnizca emek ve toprak Gizerinde

durulurken, Neo - Klasik modelde bunlara sermaye tegknolojik gelsme

faktorlerinin de eklenmesiyle Klasik modeldeki edii giderilmistir*°.

12 Kiiclikkalay, s. 356.

193 Mehmet Selikjktisadi Doktrinler Tarihi , Gercek Yayineviistanbul, 1973, s. 368.

1% Muhsin Kar ve Hiiseyin @r, “Tirkiye’de Beeri Sermaye ve Ekonomik Bilyiime: Nedensellik
Testi (Neo-Klasik Blyime Teorisi), http://www.elblebize.com/e-
kutuphane/muhsinkar/turkiyedebeserisermaye.pdfO@2009), s. 2.

15 Suat HayriSentiirk, “Ekonomik Bilyiimenin §nmasinda Finansal Sistemin RoliKtisat
isletme ve Finans DergisiYil: 20, Sayi: 237, Aralik, 2005, s. 118.

146 Seyidaglu, iktisat Biliminin, s. 840.
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Solow (1956) anlaminda tek sektorli standart N&basik iktisadi biylime
modelinin temel varsayimlari; Olge goOre getirilerin sabit oldw, sermayenin
marjinal verimliliginin azaldgl, teknolojinin dgsal olarak belirlengi, faktorler-arasi
ikamenin mdmkin oldgu ve b&msiz bir yatinm fonksiyonunun bulunmgdi
(tasarruf-yatinnm @tli ginin sgslanmasi) varsayimlaridir. Neo - Klasik modelde,
teknoloji, iktisatcilar agisindan adeta bir kara kyhlack box) olarak gorulmg)
baska bir deysle, teknolojik ilerlemenin butint, muhendislik bilinin bir alt
disiplini olarak kabul edilerek iktisatcilarin ilgiani dginda birakilmgtir. Bu haliyle
teknolojik gelsme, gokten zembillle inerggesine dysal ve fen bilimlerindeki
tesadufi ilerlemelere Iga bir olgu durumuna indirgenmtir. Standart Neo - Klasik
blylme modelinin yukarida 6zetlenen varsayimlargeeesinde Cobb-Douglas tipi
bir makroekonomik dretim fonksiyonu yardimiyla, nzaénemli veya duggan
durum (stationary state) buyume oraninin "sifidugl sonucuna ufaimakta; baka
bir deykle, htkimet politikalarinin uzun dénemli iktisadiyiime Gzerindeki etkisi
oldukca zayif kalmaktadir. Model; kamu yatirimlannkisi basina gelir ve ki
basina sermaye duzeylerini etkileyebgthi, ama reel hasilanin uzun doénemli
bliylume oranini etkileyemeiini gosterir. Olgacak d¢sal bir teknolojik gelime ise,
sermayenin marjinal verimlgindeki azalmalarin iktisadi biyume Gzerindeki
olumsuz etkisini kismen telafi edebilir ve bu kagmaz azalmalari "geciktirebilir".
Bu anlamda, Neo - Klasik modelde teknolojik gele oldgu siurece pozitif blylime
oranlari elde edilebilir. Bunun yaninda modelddusfidssal olarak belirlenen sabit

bir hizla bilylimekte ve §ii basina reel gelirin asil belirleyicisi olmaktafif.

Neo - Klasik buyime yakiami olarak adlandirilan bu modele goére,
baslangicta GSYH’leri goreli olarak @ik olan Ulkeler, daha buyidk biyume
oranlarina sahip olacaklardir. Bu sonuca, sermayamalan verimlere tabi olarak
calistigl varsayimindan hareketle wilmnaktadir. Yani ggict baina daha az
sermayeye sahip olan Ulkeler, daha yiksek sermatid granina ve dolayisiyla
blyime oranina sahip olacaklardir ve gel§ ekonomilerin ulusal gelirlerine
yakinsayacaklardir. Bu yakinsama (convergence) csufigeratirde “kagullu
yakinsama” (absolute convergence) olarak adlanthktadir. Yakinsamanin kisith

147 Kibritcioglu, s. 214.
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olmasinin nedenisglcu baina sermaye ve Uretimin dgan durum dizeylerinin

tasarruf orani, nifus agthizi ve tretim fonksiyonuna gia olmasidir.

Neo - Klasik buylume teorisinde kullanilan dleegore azalan verimlere
dayali Uretim fonksiyonu galnis Ulkelerde son iki yuzyildir gozlenen buyime
performansinin ekonomik sistemesshl olarak teknoloji — verimlilik — axfliari ile
aciklanmasini gerekli kiliyordu. Blea bir deysle teori ekonomik kararlarin uzun

dénem buyiime hizi tizerinde etkili olmgidn s6yliyordd*®.

Uzun donemde tasarruf oranlarini yikseltmek sutetisermaye stokunu
arttirarak surekli buyimeyi g&amak mumkin daldir. Yani Neo - Klasik buyime
teorisinde uzun donemde ekonomik bUyime tasarrahlanndan bamsizdir.
Yuksek tasarruf oranlari ancak kisa donemde ekdnbiiyiimeye neden olur. Uzun
dénemde biiyiime sadece teknolojik geénin devami durumundaganabilir*®.

Modelde denge bluyime orani — ayni nifussiagibi — modelin dyinda
olusan verimlilik artglar ile agiklandgl icin devlete buylime alaninda bir gorev
yuklememektedir. Ekonomideki kisa dongaklar sadece kisa donemligigklikler
ortaya clkarmakta uzun vadede kisa donaoklarin herhangi bir etkisi

olmamaktadi®

1970'li yillara gelindginde iktisat teorisi bliyume tagtnalarindan buyuk
Olciide uzaklgmistir. Bu yillarda daha ¢ok iktisadin mikro temellgda kisa donemli
dalgalanmalar sorgulanmayasl@ams ve Parasalci, Yeni Keynesyen ve Rasyonel
Beklentiler makro teorileri tagma gindemini olgturmustur. 1980°li yillarin
ortalarindan itibaren yanan yaklgk on yillik strede ise buylume teorileri yeni
model olgumlariyla yeniden iktisat literatiirindeki yerininastir. Ozellikle P.M.
Romer, R.E. Lucas, S. Rebelo, P. Aghion, P. HowttHelpman, G.M. Grossman

gibi ekonomistlerin ¢cagmalariyla biyume teorisi, fiziksel ve ¢e#i sermaye, AR-

18 Murat Yulek,Asya Kaplanlari: Sanayi Politikalari ve Kalkinma, Alfa Yayin No: 477, Kasim,
1998, s. 30.

149 Sentiirk, s. 118.

0yijlek, s. 38.
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GE sektord, gsalliklar ve aksak rekabet konularini tgrta giindemine alrglardir.
Yeni i¢sel Bilyime Teorileri olarak adlandirabilgiceiz bu gelime, teknolojiyi
(bilgi stokunu) AR-GE ve beri sermaye kanaliyla icsedtemektedir. Neo - Klasik
blylume teorilerinde ise ya ¢si sermaye olgusuna yer verilmeimya da teknoloji
cennetten tum bireylere gelen bir meyve gibgetéendirilmistir. Bu noktaya kag
cikis ve iktisat politikalarinin uzun dénemli buyimetykigeyebilecei tezi, yeni i¢csel

bilylime modellerini, Neo - Klasik yaklanlardan ayirmstir*>.

1.5.2.3i¢sel Buyiime Teorileri

Solow modeli tasarruf dizeyinin - sermaye birikimj blylimeyi sadece
gecs doneminde etkiledini ileri strmek suretiyle sermaye birikiminin buiyé
Uzerindeki etkisini minimize etmektedir. Buna ghk icsel Biyiume modeli
ekonomik buylimenin nedeninin teknolojik ilerlemel@gunu ileri sirmek suretiyle
de teknolojik gemenin buylme Uzerindeki etkisini maksimize etmektefincak
teknolojik ilerleme dysal bir olgu oldgundan Solow modeli iktisadi biylimenin
nasil meydana gelgini aslinda aciklayamamaktadir. Solow modelinin dnemli
eksikligi biyimenin nasil meydana geluti ve dolayisiyla da buyimeyi etkileyen
politikalarin neler oldgunu aciklamayr amaclayan yeni bir yakiain ortaya
ctkmasina yol acrgtir. 1980’lerin sonlarinda ortaya ¢ikan ve ongiiii Amerikall
iktisatgl Pual Romer ve Yeni- Klasik okulun kuruaguRBobert Lucas’in yagh bu
alternatif yaklaima i¢sel biiyiime teorisi adi verilmektedfr

Uzun donemli buyime, politika alturanlarin keyfi kararlariyla ortaya
cikabilmesi anlaminda i¢sel olmayabilir. Bununlalikie bu, Solow tipi dysal
biyime modellerinin son szl soylgdianlamina gelmemektediriktisadi

blyumeyi, daha ¢ok kar giade kaan bireylerin yeni ve yaratici giinceler bulmak

51 sanli Ates, “Yeni i¢csel Biyiime Teorileri ve Tirkiye Ekonomisinin Biyéiminamiklerinin

Analizi”, Yayinlanmamg Doktora Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal BilimEnstitiisii, Adana,
1998, s. 10.
%2 Erdal UnsalMakro iktisat, Turhan Kitabevi Yayinlari, Gegletiimis 5. Basi, Mart, 2004, s. 594.
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icin yaptiklar argtirmalarin sonucunda alacak rantlari elde etmelerine olanak
veren bir ekonominin i¢sel bir sonucu olarak anlraaz>

Neo — Klasik buyime kuraminda dgesn durum buyidme oranisgaldir ve
ayni teknoloji ve nufus agtioranina sahip ulkeler dg@an durum biyime hizina
yakinsarlarigsel bilyiime kurami biylime hizini i¢sgleneye yani kuramin icinde
belirlemeye cadmaktadir.icsel buylime kuraminin yandar hikimet politikalari
ve iktisadi davranin genellikle uzun dénemde buyime hizini etkileretengine

sahip olmasi gerekii gorisiyle hareket etmektedirfef.

Igsel buyume kurami farkh tasarruf ve yatirm oaamla sahip Ulkeler
arasindaki buyime oranlarinda sirekli farklilikbalkecezini séylemektedir. Neo -
Klasik kuram bu farkliliklarin ¢iktinin buyiime ornan sadece bir gegidoneminde
etkileyecgini 6ngdrmektedir. Daha genel olarak ifade etmelekjese Robert Barro
bir dizi makalesinde daha ¢ok yatirim yapan Ulkekgna hizli buyidrken daha buyuk
yatirmlarin buylime Gzerindeki etkisinin gecici igigdrindiEind daha yuksek
yatirrm yapanlarin bir dugan duruma daha yuksek buyime oraniylgildkisi
basina daha yuksek bir gelirle gkcaklarini gosternglir. Bu durum Neo - Klasik
kuramin On gorustne uygundur. Barro bu sonuctagulko yakinsama diye sz
etmektedir; yani tlkeler yatirimlarin GSYH’'deki pag bl olarak durgan duruma
yakinsamaktadirlar. BlUyume oranlari ayni zamandaYH5Sicindeki kamu

harcamalari ve heri sermayeye yatirim orani gibiger desiskenlere de bzlidir'>®

Igsel blyume teorisi sermaye kavraminin tanimini Nelasik biyime
teorisinden farkh olarak insan sermayesi, fizikimayan sermaye (bilgi vb.)
kapsayacaksekilde gengletmistir. Ancak sermaye kavrami konusundaki kritik
yeniliklerin sermayenin getirisinin artan oranlamik kabul edilmesidir®.

133 Charles Joneganli Ates, veismail Tuncerjktisadi Biyiimeye Giris, Literatur Yayincilik,
Istanbul, 2001, s. 161.

134 Rudiger Dornbusch ve Stanley Fischdgcro Economics Literatiir Yayinlari, 6. Baski, 1994, s.
277.

135 Dornbusch ve Fischer, s. 278.

%6 Sentiirk, s. 119.
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Icsel buyimenin belli 3h kaynaklari sunlardir: 1) Bilgi birikimi(Paul

Romer) 2) Kamusal alt yapilar(Robert Barro) 3s@&e Sermaye(Robert Lucas) 4)

AR-GE (Aratirma — Gelitirme ) Harcamalat?’. S6z konusu belirleyicilere yapilan

yatirrm harcamalari Beri sermayeyi ortaya cikarmakta ve bu dataraa gelstirme

faaliyetlerine yol acmaktadir. Agrma gelgtirme sonucunda yeni mamuller

bulunmakta daha etkin tretim yontemleri g@lilmektedir. Bu durumun sonucu

olarak ekonomik bilyiime ganmaktadit*®

Sekil 4: Yeni Modeller Cergevesinddcsel Biiyime ve Belirleyicileri

Kaltirel, Tarih,

Sosyolojls, Psilooloji,
Dird wh. nedenler

Sadll Politilas

Fatirinlar

Editirn Politikcas Teknoloji Politikcas
Vatsrymlar
Vatirumlar
Hane Halka| | Ozel Firmalar

Begent Sermaye

Fatrmmlar l

Teknolojk Altyap

Arastrma & Geligtinme

h 4 v
Taraticthle{ Creativity) \
v
_i
Tesadiufler
w

Yaparak Ofrenme

1]

Eilgi Uretirni

4

Teniike

:

I Tctisadi Biyime

Kaynak: Kibritgioglu, s. 11.

7jlker ParasiziMakro Ekonomi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Geglietiimis 7. Baski, 1998, s. 414.

18 Sentiirk, s. 118.
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Yeni buyime modellerinde i¢sel yani kendi kendinesleyen veya
surdurdlebilen buyime sureglerinin, 6zetekil 4'te gosterildgi gibi ele alindgi
soylenebilir. Busekilde de ima edil@j gibi, yaratilacak teknolojik gsalliklardan
diger firmalarin kolayca (yani bedava) yararlanabikéeeni (spilover effect) géren
firmalarin bilgi GUretme sirecine girmeye gonubdlmamalarinin bir sonucu olarak
piyasada aksamald@market failure)dogacaktir. Bazi i¢sel buyiime modellerinde bu
tir tasma etkilerinin dikkatealiniyor olmasi, 6lgge gore sabit getiri varsayiminin
terk edildigi anlaminagelmektedir. Yani tgnalar, 6lcge gore artan getiri kaoillar
yaratmaktadirOte yandan, gonilsuziin ortadan kaldiriimasi ve bilgi tretiminin
tesvik edilmesi icin gereken teknoloji vegiim politikalarinin neler oldgunun
tartisiimasl acisindan da i¢sel buyime modellerinin sgelmesine dayanak
olusturmaktadir. icsel blyuime modellerinin genelinde, bu pozitif &lce
ekonomilerinin  bir sonucu olarak, piyasalarda tamkabet keullarindan
uzaklgildigi disintlmekte; firma dizeyinde hala Ofge gore sabit getiri
varsayiminin yapilmasi anlamli olsa bile, makroekoik diizeyde Olgge gore artan
getiriler durumu ortaya cikmaktadir. gga bir deysle, sosyal optimum firmanin

optimumundan farkligmaktadit®®.

Ik icsel biyume modelini ortaya koyan Romer (1986)ioMfun (1962)
onerdgi “yaparak @renme (learning by doing)” fikrini temel olarak kab
etmektedir. Romer, bu fikirle, Uretim ve yatinmreci icinde bir yan Grin olarak
teknik bilginin Gretildgi, bu bilginin yeni Uretimde bir ¢&¢ bedava girdi olarak
kullanildigi ve yeni uretimin daha dik maliyetle ve yuksek kaliteyle yapiini
varsaymaktadir. Ayrica, Uretilen bilgininstaalar (spill over effect) sonucu, gdir

sirketler tarafindan da kullanilgh distintilmektedit®®

Romer, ekonomik sirec¢ icerisinde Uretilen bilgirbir gostergesi olarak
Ulkedeki mevcut sermaye stokunu temel almiYani o Ulkede dnceden ne kadar
cok yatirnm yapilmgsa — dolayisiyla sermaye stoku ne kadar buyuksekadar

ekonomik bilgi Uretilm§ olacaktir. Uretim fonksiyonu bsekilde deistirildi ginde

%9 Kibritcioglu, s. 10. )
180 Muhsin Kar ve Sami Taban, “Kamu Harcamai@erinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi Cilt: 58, Sayi: 3, 2003, s. 6.
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belli varsayimlar altinda sermayeye artan veringtahabilir. Yani daha ¢ok yatirim
yaptikca her yatirimin verimi 6nceki yatinminkigére daha fazla olacakfir.

Bu yaklgimda bilgi, rekabet edilemeyen ve tiketimdeglasthamayan bir
kamu mali nitelgindedir. Romer’in varsayimlari arasindaki en terfeak yeni
tasarimlarin sahiplerinin tasarim tzerindeki haklar korunmyg olmasi nedeniyle
bilginin tam anlamiyla kamu mali haline gelmemesi bw yolla bulg yapmanin

ozendirilimesidit®>

Romer’in gorgune gore sermayeye yonelik belirlissalliklarin bulunmasi
mamkuindar. Bir firmadaki yiksek sermayegeli firmalarin Gretimini arttirir.
Ornesin; Turk Telekom’un daha fazla malzemeye yatirinprgasi halinde der
firmalar hemen daha 6nce yapilmasi imkansiz olafiyttleri gergeklgtirebilirler.
S0z konusu gogliayrica begeri sermaye uzerinde de durmaktadir. Bir firma ytzu
egitim diger firmalar icin yararh dsalliklar olgturacaktir. Boylece her bireysel
firmanin tretim fonksiyonu kendi sermaye girdishi@zalan kazanclar afturacak;

ayrica dger firmalarin sermayesine degbeolacaktir®®

Blayumenin bir dier kayn&ni kamusal mallar ve habegtae &,
enformasyon hizmeti vb. alt yapr eturmaktadir. Robert Barro tarafindan
gelistirilen bu modele goére alt yapi yatirimlari 6zelrrsayenin verimlilgini
arttirmakta ve firma icin gsal bir Gretim faktort okturmaktadir. Kamu harcamalari
vergilerle finanse edilmektedir. Oyle ki firma seayesini arttirdii zaman tretimini
artiracak ve alt yapi harcamalarini arttiracakiipki disallikta oldgu gibi firma
optimizasyon kararlarinda, glmasina katki yapil kamu sermaye birikimini hesaba

katmama olgusu, ¢cok zayif bir rekabetci denge bisgine neden olacakiif.

Son yillarda Lucas (1988) ve Rebelo (1991) taramdelstirilen icsel

biyime modellerinde beri sermaye, fiziksel sermayeden ayri bir Uretirktdal

*lyijlek, s. 40.

82 Nihal Yener Ercan,itsel Bilyiime Teorisi: Genel Bir Bak|
http://ekutup.dpt.gov.tr/planlama/42nciyil/ercarpgf. (01.11.2009.), s. 131.
163 Beqg, Fischer ve Dornbusch, s. 535.

4 parasiz, s. 415.
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olarak ele alinmgive baeri sermaye birikiminin ekonomik biylime Uzerinde o
etkilerinin oldigu ortaya konulmgtur. Ayrica Lucas, gercekte bireyin deei
sermayesindeki agtin kendi verimlilgini arttirmasinin yaninda, gr dretim
faktorlerinin verimliligine de katkida bulungwnu belirtmgtir. Beseri sermayenin
dretimde tardigl 6nem, devletin bu konuda Ustlengicgbrevin 6nemine de yansir.
Her ne kadasirketler, elemanlarina belli birgé¢im saslasalar da, vatangaa eitim
sazlamak ancak devletin gorevidiinsanlar devletin uygun bir midahalesinin
olmadgl hallerde kendi @timlerine sosyal optimumun gerektiginden daha az
yatirnm yapmaktadirlar. Bu agikapatmak icin, bgri sermaye birikimine katkida
bulunacak politikalar ekonomik blUyumeyi olumbekilde etkileyebilecektir. Bu
konuda yapilan ampirik ¢camalar, bgeri sermayenin ekonomik buyimeyi pozitif

olarak etkiledgini gostermektedif>.

Sekil 5: Varsayimlarina Gore I¢sel Bilyiime Modellerinin Turleri

Teknolojl Olpege Biriletirilen 1.Tiir Modeller
Geligmenin] | Gére Falctorlern F.omer (1986,1989,1990)
Igsel *":"*ﬂaﬂ ﬁ.rl:an . Lucas (1988)
CDlmas Fetinler Wertmh Becker vd. (19909
L 4 ‘ ve difetlen
Ipsel Tetisadi Buyirme
Teknolojik Oloege Ririktirilern 2. Tiir Modeller
Creligmenin | | Gére Faktorlerin Jones & Marnueli (1990)
Digzal mabit Aralmayan e
Olrmast Getiriler | | arjinal Eebelo(1991)
Verillis

Kaynak: Kibritgioglu, s. 12.

185 Kar, Taban, s. 151.
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Sekil 6: Teknolojik Dissalliklarin Kaynaklarina Gore Birinci Tur Ig¢sel Buyiime
Modellerinin Alt Tarleri

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: Kibritgioglu, s. 12.

Reel hasilanin biylime oranlarinin uzun dénemde slfnamasini yani
iktisadi buydmenin tikanmamasini ve kendi kendimslbyebilmesini s#ayan
sureclerin, varsayimlar itibariylgekil 6’daki gibi iki tire indirgenebilecek modeller
cercevesinde ortaya konglu sdylenebilir. Birinci tir modeller, dzellikle Plai.
Romer’in 1983 tarihli doktora tezine dayali olaE®#80’lerin ikinci yarisinda yagil
yayinlar cercevesinde gginistir. Bu modellerde Neo - Klasik blylime modelindeki
temel varsayimlardan t¢inin tamamen terk egilgiriimektedir. Alt-tarleriSekil
6'da Ozetlenen bu modellerde, grama-gelstirme harcamalarindan, @i
sermayeye yapilan yatirimlardan veya hukimetin diggk altyapiya yonelik
yatirrmlarindan kaynaklananstaalarin; artan marjinal faktor verimii ve dlceze
gore artan getiri kallarinda cakilmasini sglayacal disiincesinden hareket
edilmektedir. Az sayidaki ikinci tur modellerde iseblyime sirecinin
icsellsstiriimesi icin teknolojik gelsmenin ic¢sellgtiriimesine gerek bulunmagi,
Neo - Klasiklerin teknolojik gejmenin sabitlgi ve Olcegze gore getirinin sabit
olduguna dair varsayimlari sakli tutularak, sadecektniliebilen tGretim faktérinin
(burada: toplamsal sermayenin) marjinal verirgililin azalmadiinin (yani sabit

70



kaldigl veya arttginin) varsaylimasi yoluyla bile i¢sel bir bliyimeesiinin ortaya

cikabilecgi kuramsal olarak ispat edilgtir'®,

Igsel biyume teorisi 6nemli Olclide ilerlemeglamasina rgmen bazi
elestirilere de maruz kalntir. Kisaca bu elgirilerin ¢ogu bir noktada
birlesmektedir. Biriktirilebilir faktor ne olursa olsuneden toplam olarak sabit
getiriler s6z konusu olmaktadir. Azalan getirilarlyyla uzun dénemli biylimenin
digsal faktorlere bgli oldugu Solow modeline geri donmidurumdayiz. Artan
getiriler yoluyla ise ekonomi dengeli bir blyimdihde bulunmayacak, ancak Grin
ve sermayede daha hizli bir arartaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla igsel buyiume igin

sadece birikime yonelik sabit getiriler s6z konotacaktit®’.

Gerek Neo-Klasik Solow bilyiime modeline geiekel Biiyiime teorisine
gore iktisadi buyumeyi etkileyen unsurlardan birsn¢asarruf oranidir. Dolayisiyla
da hukametler buyimeyi hizlandirmak icin toplumwahal fazla tasarruf yapmasini
tesvik eden politikalar izlemelidir. Bu Igamda izlenebilecek politikalardan bir
tanesi hukimetin geliri  vergilendirmek yerine tiiket vergilendirmesidir.
HukUmetlerin iktisadi buyimeyi hizlandirmalarinkinici yolu teknolojik gelsmeyi,
verimlilik artisini tegvik etmektir. Ampirik calgmalar verimlilik artgl ile otoyollar,
kopriler, barajlar, havaalanlari gibi kamusal apiyarasinda siki bir $ki oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla da hukimetler verirklifartisi Gzerinden buyldmeyi
hizlandirmak icin hereyden 6nce kamusal alt yapiya dnem veren bir kaliti
izlemelidirler. Ayrica ampirik cagmalar verimlilik artgi ile beseri sermaye arasinda
da siki bir ilgki oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla da hikimetler bUgym
hizlandirmak icin bir yandan toplumunggkes bilgi diizeyine ulgmasini sglayan bir
egitim politikasi izlerken Ote yandag baginda eitim faaliyetlerini tgvik etmelidir.
Ayrica hukumetler bilimsel ve teknik dizeydeki ginana-gelstirme faaliyetlerini
desteklemek suretiyle keri sermayenin daha hizli bliyimesine yardimci abinal
Diger taraftan bir toplumun sahip olglw kurumlarin timine sosyal sermaye denir.
Toplumun sahip oldgu 6rf ve adetlerden — kanunlardan — kurallardartirekrasinin
kalitesinden — rgvetin yayginigindan — yonetim bi¢ciminden ve ekonominin

186 Kibritcioglu, s. 13.
167 Begg, Fischer ve Dornbusch, s. 535.
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acikhgindan olgan sosyal sermaye, iktisadi biytumeyi etkileyen dnbimunsurdur.
Bir tlkenin sahip oldgu sosyal sermaye, insanlarin Gretmeye — icat etryégelik
davranglarini etkilemek suretiyle biyume tzerinde etkiliro Dinya pragi sosyal
sermayesi zayif olan llkelerin biylime hizlarinigittioldusunu géstermektedir. Bu
yuzden de hukumetlerin biyumeyi hizlandirmalarnmm baka yolu sosyal
sermayeyi siirekli gefiirmektir®®,

1.6 Finansal Serbestigmenin Ekonomik Blyumeyi Etkileme Kanallari

Finansal serbestime uygulamalarina kgarolan finansal baski politikalarinin
faydalarn ceitli noktalarda taryilmaktadir. Finansal baski politikalari hukimetin
para arzini ve faiz oranini daha iyi kontrol etmesgslayarak yatirrm miktarini ve
boylelikle de ekonomik blyumeyi arttiracaktir. Fusal baski politikalarinin
yararindan bahseden birgdr tartsmaya gore ise sermaye kit ekonomilerde gayri
resmi piyasalar Uzerinde hukimet denetiminin gdrgkiden ileri gelmektedir.
Finansal baski mekanizmasi faiz oranlari ve déura lpolitikalarina dayanmaktadir.
Finansal baski politikalarindan finansal serbesteye gegi ekstra butce Olculeri
gerektirecek, biutce sorunlarina sebebiyet veredikac Zira finansal serbestime
ile birlikte mali aciklar artabilecek, hikimetin nyeraj gelirleri azalacak ve

borclarini piyasada belirlenen faiz oranlari tizéeim 9demek zorunda kalacakiir

Diger yandan finansal serbestieenin ekonomik buylumeyi etkilegi
yonindeki en etkili argiman serbestieenin tasarruf ve yatirimlar ssak edici
etkisidir. Finansal serbes§lae tasarruflari arttirabilir ve tasarruflarin yatcilar
tarafindan tahsisini kolayarabilir. Bu da teknolojik gejmelerin finanse edilerek
ekonomik  buyimenin  ghanmasini s@layacak yeterli fonun vagini
saglayabilecektir. Finansal serbestiee ile birlikte sermayenin maliyeti gébilecek
ancak dger taraftan uluslararasi spekilatif sermaye halekétrizlere ve makro

ekonomik istikrarsizliklara yol acarak ekonomik Biheyi olumsuz etkileyecektit’.

188 nsal, s. 597.

19 Durmus Ozdemir ve Can Erbil, “Does Financial LiberalizatiTrigger Long Run Economic
Growth? Evidence from Turkey and Other Recent EUnliders”,EcoMood International
Conference on Policy ModelingBerlin, 2008, s. 3.

179 Gzdemir ve Erbil, s. 3.
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Finansal serbestime politikalarinin buyime ve enflasyon gibi temekzb
makro ekonomik performans gostergeleri Gzerindékiezi konusunda farkl teorik
temellere dayanan iki yakjan bulunmaktadir. Bunlar Neo-Klasik temellere degran
McKinnon-Shaw yaklgmi ile Yapisalci yaklgmdir. McKinnon yaklaimina goére
gelismekte olan ulkelerde nominal faiz oranlarina detiritavanin kaldirilarak faiz
oranlarinin  serbest birakilmasi tasarruflarn @tk bu da yatinma
donisturilebilecek kaynaklari arttirarak ekonomik buyymieizlandiracaktir. Yine
faiz oranlarinin yiukselmesi ile daha 6nce Uretkémagan yatirimlar artik karl
olmaktan cikaca icin tasarruflar daha Uretken yatirimlara yonelebodylelikle yine
ekonomik bliyime oranina arttirici etki yapabilezekfinansal serbesgmenin
ekonomi Uzerinde olumlu etkiler yaratgoa ileri siren McKinnon-Shaw
yaklasiminin aksine bu sidrecin ekonomik blylimeyi watacgini savunan
alternatif yaklaim L.Taylor'un oOncul@ini yaptg Yapisalci yaklgmdir. Bu
yaklasima gore gelimekte olan ulkelerde resmi mali piyasalarin yara gayri resmi
mali piyasalar da fon arz ve talebi surecinde nptamaktadir. Tasarruf sahibi ve
yatirrmcilar fon arz ve talebinde bulunurken hensnme bankacilik sisteminde
toplanan mevduat artarken gayri resmi piyasadakdzaink sistemine dgru bir fon
akimi gerceklgecektir. Bu arada bankacilik sisteminde kanunisiklar tutma
zorunlulyggu varken gayri resmi piyasada bdyle bir zorurgulu olmadgini dikkate
aldigimizda surec¢ her iki sistemde toplanan yatirimatgtonilebilen kaynaklarin
azalmasini da beraberinde getirecektir. Dolayisygarimlar azalacak ve biylume
hizi disecektir ™,

1.6.1 Arz YOnlU ve Talep Yonlu Yaklgimlar

Geng bir literatire sahip olan finansal serbegtie ile birlikte finansal
sistemin buylmesi ve kalkinmasi ile ilgili gahalar H.T. Patrick(1966) tarafindan
arz ve talep yonlu olmak tzere iki boyutta incelektadir. Arz yonlu yaklgmlar
McKinnon(1973), King ve Levine(1993), Neusser vegkan(1998) tarafindan ortaya
konulmu olup finansal kalkinma ile birlikte, finansal hietterin artmasini ggayan

kurumlarin ve piyasalarin galdigini ve boylece reel ekonomik buylimede sarti

1 Eser, ss. 83 — 90.
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meydana geldini aciklamaktadir. Arz yonla yaldanlar, neo-klasik ekonomi
ekoliine uygun olarak, serbestlelmis piyasalarin tasarruflari ¢ek ederek,
tasarruflarin etkin kaynak @aimi ile verimli kullanim alanlarina aktariimasayl
ekonomik bldyumenin hizlanglh gorisiine dayanmaktadir. Ayrica yabanci
kurumlarin yurt ici piyasalara ggiyle ortaya ¢ikan rekabet ortami yurtici firmalarin
sermaye maliyetlerini azaltmakta daha yuksek yatite biylumeyi sglamakta ve
yurt ici finansal sektériin kalkinmasina katkida upuhaktadir. Rekabet yurt igci
bankacilik sektérinde etkigli artirmaktadir ve Ulkelerin 6nce teknolojilerden

faydalanmasini ggamakta ve ekonomik bilyiimenin artmasirglamaktadit’

Talep yonlu yaklgmlar, Gurley- Shaw(1967), Goldsmith(1969), Jun&@)?9
tarafindan ortaya konulmgwlup, ekonomik biylimeden finansal kalkinmay&rdo
azalan bir nedensellikle agiklanmaktadir. Finarsametlerin talebinin artmasi ile
baslayan sirec¢ ilerleyen donemlerde, bir yandan ré@neminin genjlemesine
neden olabilirken, ger yandan da finansal sektdrdeki g&meyi azaltabilmektedir.
Talep yonlu yaklgmlar, finansal serbestimenin ekonomik blyumeyi azaltmasinin
nedenlerini altt maddede ifade etmektediilk olarak faiz oranlarinin
serbestlgtiriimesi, bor¢ vermenin maliyetini arttirarak emziadan kisa donemde
ekonomik bilyiimeyi azaltabilmektedikinci olarak talep yonlii yakéamlara gore
finansal serbestjene ekonomik buyiime tzerinde ters yonlu etkileremahCunku
finansal serbestjene, Uretken olmayan, kar kollamaya yonelik firdddiar ve
kredinin spekdilatif eylemler gibi etkin olmayan gdanini ortaya c¢ikarmaktadir.
Baska bir ifade ile finansal serbestiee ile sermayenin fiyatinin gitnesi kagisinda
artan firma hisse senedi sayisinin ileri teknoldgsitimi ile karl sektorlere
yonelmesi beklenmektedir. Oysa finansal kaynakladagilimi icin kusursuz
piyasalar yerine burokratlarin guciu attzaman, rant kollama faaliyetleri ortaya
cikmaktadir. Ugiincui olarakger sermaye hesabi, ogwe ithal ikame enddistrileri
hala korunurken veya reel lcretlegja@a dogru esnek dglken serbestlgirilirse,
refahtaki bir azalmayl zimni olarak sggyan ve kawlastirmali avantaja sahip bir
ulkede, sermaye, etkin ve verimli sektorlere yorestabilmektedir. Dordinci olarak
finansal serbest}ene, ulusal-uluslararasi diizeyde zayif ortak yonetien digik

2 0nur, s. 138.
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kanuni korumalara sahip Ulkelerde, asimetrik enfmsypon sebebiyle finansal
piyasalari veslemleri ise kisitli bir alanda gercekledigi icin ekonomik buytimeyi
azaltabilmektedir. Bgnci olarak yurt ici finansal sektérin yurtscha kayit olmasina
izin veren finansal serbes{tee, piyasa bdlinmesine neden olmakta ve yurt ici
piyasadaki likiditeyi, yurt ici kalkinmanin aleytlda olmak tzere azaltmaktadir. Son
olarak finansal serbestlme makro ekonomik istikrarsizh ba&lanmaktadir.
Tarihsel acidan 1970ler boyunca Latin Amerika (gkimde yaanan finansal
krizler, banka iflaslari, hikimet mudahalelerintkirsiz kalmasi ve diilk yurt ici
tasarruflar finansal serbestieeden umulan faydalarin gercekteedigine dair kanit

olarak gosterilebilmektedif®

Arz yonli ve talep yonli yakjamlar, Kalkinma hipotezi ile
birlestirilmektedir. Arz yonlu finansal kalkinma, ekondmkalkinmanin bglangic
asamalarinda reel sermaye birikimini azaltabilmektedieni finansal hizmetlerin
yayginlamasi, yatirrm ve tasarruflar icin bir zorunlulukak, kendi kendini
destekleyen ekonomik blUyumeyist@imaktadir. Finansal ve ekonomik kalkinma
ilerledikce, finansal kalkinmanin arz yonli nitédik, ssamali olarak azalmaktadir ve
nihai olarak talep yonli finansal kalkinma hakirmektadir.

1.6.2 D@rudan ve Dolayl Kanallar

Ekonomik teori di finansal serbestjenenin ve uluslararasi sermaye
hareketinin olgmasinin 6nemli kazanimlar gadigini ortaya koymakta ve bu
kazanimlardan en o©6nemlisinin ekonomik buylmeyi Irandsi oldgunu
belirtmektedir. D¢ finansal serbestenenin blyime Uzerindeki etkisi birkac
kanaldan meydana gelmektedir. Prasad, Rogoff, VéeKéise(2004) bu etkileme
kanallarini dgrudan ve dolayli olarak ayirmaktatft

% Onur, s. 140. )
14 Turgut Tiirsoy, “Sermaye Hesabi LiberalizasyonwrileBir inceleme” Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt: 9, Sayi: 2, Temmuz, 2008, s. 222.
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1.6.2.1 Dgrudan kanallar

Yerel tasarruflarin afi: Sermaye kit ceken gelimekte olan Ulkelerde
serbestlgme sonrasinda sermayenin bu Ulkelere akmasi y&rrmmartmasina
yardimci olabilmektedir. Yatirimlarin artmasi isézskonusu yatirimlardan elde
edilecek getirilerin 6zellikle gelmis Ulkelerden daha yuksek olmasinaglior.
Boylece gekmis Ulkelerdeki fon sahipleri galinekte olan tlkelere yatirirm yapmakla
daha fazla kazan¢ elde etmekte, gmékte olan Ulkeler de ihtiya¢c duyduklari

sermayeye sahip olabilmektedir.

Global risk csitlendirmesi yolu ile sermaye maliyetinin azaltilsnaYerli ve
yabanci yatirimcilar arasinda risk payha olanaklarinin artmasi daha iyi bir risk
¢ssitlendirilmesi yapilmasina imkan @amaktadir. Bu durum firmalarin daha fazla
yatirrm yapmalarini t&ik edebilmekte, yatirimlarda meydana geleceklarbirlikte
ekonomik buyime artabilecektir. Sermaye piyasalariikiditesinin artmasi
firmalarin 6zellikle sermaye artirirmi icin maliyetini azaltacaktir. Sonucgta yatirim

projeleri icin sermaye maliyetlerinin azalmasi giatlarin artmasini ggayacaktir.

Teknolojinin ve yonetimsel becerinin transferi: &nsal entegrasyon duzeyi
yuksek olan Ulkelerde sermaye ariin 0Ozellikle dg@rudan yabanci sermaye
kisminin ary gostermesi, bu ulkelere ileri teknolojilerin ve hdaiyi yonetim
tekniklerinin transferini kolayktiracaktir. Ulkelere yonelik ileri teknoloji ve
yonetimsel beceri transferleri verimlilik agtisgzlayarak ekonomik biylumeyi pozitif

etkileyecektir.

Yerel finansal sektorin geiminin hizlanmasi: Uluslararasi portfoy
hareketleri yurt ici piyasalardaki likiditeyi, yaha dgrudan sermaye akimlari ise
yerel kurumlarin yabanci ortakliklarini artirmaktadYerel finansal sistemdeki
yabanci bankasiiraklerinin sayisinin artmasi ile birlikte yurti igatirrmcilarinin ve

tasarruf sahiplerinin uluslararasi finansal piyasalersim sglamasi kolaylgacak
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bununla birlikte artan yabanci banka sayisi ileséki6rde dizenleyici ve denetleyici
alt yapinin gelimesi hizlanacakfif>.

1.6.2.2 Dolayli kanallar

Uzmanlik artgi: Uretim slreci igerisinde uzmagtaanin artmasinin
verimliligi ve ekonomik blylmeyi artirabilegiebilinmektedir. Buna katn herhangi
bir risk yobnetim mekanizmasinin var olmamasi dumdau yiksek oranda
uzmanlamis Uretim yapisinin, dretim ve tuketim miktarinda gék oranda
dalgalanmalara sebebiyet verebilmektedir. Bu dutilkeleri biylumeyi gejtiren
uzmanlama aktivitelerine girmede isteksiz yapmaktadir; lgtins6éz konusu

dalgalanmalar genellikle tasarruf ve yatirrm oranliadsirebilmektedir.

Makroekonomik politikalarin gedimi: Hukimetlerin sermaye Uzerindeki
vergi politikalari genellikle yatirimlarin miktaniazaltmakta ve bu durum ekonomik
blyumeyi olumsuz etkilemektedir. Pfinansal serbestjene sonucu bu tir vergi
politikalarinin yuardrlikten kaldirlimasi yatirimlar artmasini  gdayabilecektir.
Ayrica gerceklgtirilen serbestlgme politikalari gelecekte yabanci yatirimcilaraskar
daha dostane politikalar izlengtekonusunda olumlu sinyaller verebilecektir.
Kolombiya, Misir, Yeni Zelanda, Meksika gibi pekkcadilke sermaye cikiari
Uzerindeki sinirlamalari kaldirmalarindan sonrandinalerecelerde sermaye giri

yasamslardir’®.

Bonfiglioli(2005) “How Does Financial Liberalizath affect Economic
Growth” adli makalesinde finansal serbegtienin sermaye birikimi, toplam faktor
verimliligi ve buyime oranlarini etkilegliyine dolayli ve dgrudan olmak tzere iki
kanal belirtmgtir.

Dogrudan etki olarak sermayenin en verimli projeled@sgimesi, dolayl etki

olarak verimlilgin pozitif etkilenmesi yolu ile biyimenin @anmasi ifade

17> Eswar Prasad ve ghrleri, “Financial Globalization, Growth and Voléti in Developing
Countries”,NBER Working Paper Series No: 109422004, s. 14.
76 prasad ve gerleri, s. 15.
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edilmistir. Finansal serbesfimenin artan uluslararasi rekabet yolu ile sermaye
birikimini artirmasi gecerliii tam olarak ispat edilmemibir olgudur. Orngin
Acemazlu(2005) uluslararasi rekabetin Ulkenin dinya tééjnoseviyesine olan
uzaklgina bali olarak dgisebileceini belirtmistir. Ayrica finansal serbestmenin
sermaye stokuna olan etkisi, sermayenin yenidgrida bazi tlkeler igin sermaye
cikisi bazi ulkeler icinse sermaye girianlamina geleggnden, belirsiz olacaktir.
Dolayli etki acisindan bakimizda finansal serbesgfee hangi mekanizma ile
olursa olsun sebep olgu bankacilik krizleri ile finans sektoriniin reektéee kredi
salamasini engelleyebilecek, bdylelikle de fiziksetraaye yatirimlari ve teknolojik
yenilikler yavglayabilecektir. Daha kotisu verimli projelere sarilmesi sebebiyle
toplam faktor verimlilgi de azalacak ve sonucgta ekonomik buylme olumsuz

etkilenecektit’”.

Baz iktisatcilara gore sermaye hareketlerinirbsst birakilmasi, nufus arti
oranlari da dikkate alinginda, kaynaklarin yanan nufuslu Ulkelerden genc
nafuslu yeni sanayiken Ulkelere akmasini @ayarak hem refah agtna sebep
olacak hem de zengin ve fakir Ulkeler arasinda tBaoptimalitesine ukglmasini

sgslayacaktit’®,

Paul Krugman(1993) sermayenin ekonomik blylume mimeceli olarak
onemli olmadgini ve zengin Ulkelerden fakir Ulkelere @a yogun bir sermaye
akiminin hicbir zaman gergeklgedigini, s6z konusu ygun sermaye akimi
gerceklgse bile bunun ekonomik buyime Uzerindeki etkisbreklenenden ¢ok daha

az olacgini belirtmistir'’,

1.7 Literatlr Taramasi

Finansal serbestimenin ekonomik buyimeyi ne yonde etki@dionusunda

literatirde kesin bir uzta yoktur. Yapilan ampirik cajmalarda cok farkl gelir

17 Alessandra Bonfiglioli, “How Does Financial Libégation Affect Economic Growth”, Stockholm
UniversitesiUluslararasi Ekonomik Calismalar Enstitiisii, 2005, s. 2.

185ingh, s. 6.

"Ross Levine, “International Financial Liberalizatiand Economic Growth'Review of
International Economics, 2001, s. 688.

78



gruplarindan farkli tlkeler agarmalara konu olmyve farkl sonuclara usamistir.
Her tlkenin farkli karakteristiklere sahip olmasiainsal serbesjemmeden elde edilen

sonugclarin da farkl olmasina yol acgcdistnulebilir.

Literatirde finans ve ekonomik blyume arasindaigkiiliki temel akim
cercevesinde incelengtir. Daha genel olan birinci akim finansal gelenin
ekonomik blyime Uzerindeki etkisini @lendirmektedir. Bu alanda ¢ok sayida
calisma yapilimgtir. King ve Levine(1993), Greenwood ve Smith(1997vine ve
digerleri(2000), Demirgug, Kunt ve Levine(2001), Ditl{f003), Levine(2005),
Aghion ve dgerleri(2005), Blackburn ve gierleri(2005) bunlardan bazilaridikinci
akim daha spesifik olarak finansal serbastienin ekonomik bulylme Gzerindeki

etkisi tizerine odaklanmtir'e®

Villanueva ve Mirakhor(1990) hizli serbestde (Arjantin, Sili, Malezya,
Filipinler, Turkiye ve Uruguay) ve kademeli serbegtn (Endonezya, Gluney Kore,
Singapur, Sri Lanka ve Tayvan) iki Ulke grubundanafisal serbesyme
programlarini dgerlendirmitir. ikinci tlke grubunun goreceli olarak gaauli
olmasinin temelinin, goreceli olarak istikrarli makekonomik keullara sahip
olmasindan kaynaklangini bulmylardir. Ornein ikinci grup llkeler faiz oranlari
kontroli ve kredi tayinlamasi uygulamalarini katthtarindan 6nce ydnetilebilir

bitce aciklarina ve daha yawatan para arzina sahiptirler.

Demetriades ve Devereux(1992) 1961 — 1990 donesienalan ve 63 ulkeyi
kapsayan caijmalarinda serbesiime sonrasinda artan reel faiz oranlarinin sermaye
maliyetlerini, yatirnma dondiUrebilir fonlardan daha fazla arttiggni ortaya
koymaktadir. Dger bir deysle yikselen reel faiz oranlari, yatirnmlari ve duotayla
blylime hizini diurmektedir.

Bayoumi(1993),ingiltere’nin ¢aitli bolgelerinden derledi veriler sizinda
finansal serbestyenenin kgisel tasarruflar Gzerindeki etkisini  incelemi
serbestlgme sonrasinda $isel tasarruflarin kisa vadede azgidi fakat uzun

1809zdemir ve Erbil, s. 5.
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donemde bu kaybin telafi ediffiini ortaya koymugtur. Bayoumi’'nin ulatigi 6nemli
bir sonu¢ da serbes§lme politikalarinin tasarruflari, servet, cari gelreel faiz

oranlari ve demografik faktorlere kadaha duyarh kildydir.

Rodrik(1998) dy finansal serbest§enenin hem blylime hem de yatirimlarin
milli gelir payina bir etkisinin olmagdini bulmutur. Lakin farkli serbestigne
gostergeleri ve farkli ekonometrik yontemler kuesk hem Quinn(1997) hem
Edwards(2001) pozitif biyime etkisine grtaslardir. Edwards ¢caimasinda finansal
serbestlgmenin  blyumeyi pozitif etkileyebilmesi i¢in belli irb ekonomik
kalkinmglk seviyesinin gerekliiini belirtmistir. Arteta ve dgerleri(2001)
Rodrik(1998) ve Edwards(2001)’in farkh sonuclarlbasini farkli serbestene
gostergeleri kullanmalarina glamistir. Rodrik IMF ikili gdstergesini kullanirken
Edwards, Quinn(1997) cok diizeyli endeksini kullagtmiEdison ve dierleri(2002)
tamamen farkli d&skenler kullanarak finansal serbestteenin ve finansal
entegrasyonun ekonomik biyume ({zerinde bir etkisimlmadg sonucuna

ulasmistir'®:,

Bandiera, Caprio, Honohan, Schiantarelli(1999glaarnda Turkiye'nin de
bulundwgu sekiz gemekte olan Ulke tzerinde 25 yillik finansal serlegste zaman
serisi endeksi kullanarak yaptiklari gatada; finansal serbestteenin Gana ve
Tarkiye'de tasarruflar Gzerinde net bir pozitif isikoldugunu, buna karn bu etkinin
Kore ve Meksika'da negatif olgunu ortaya koymglardir. Diger tlkelerde ise net
bir etkiye rastlanmamgtir. Serbestlgnenin uzun vadeli etkileri konusunda yine
Ulkeden ulkeye farkh ancak tasarruf hacminde kadigsisimler tespit edilmgtir.
Kore ve Meksika'da sirasiyla % 12 ve % 16idil Turkiye ve Gana’'da ise yine
sirasiyla %13 ve %6 agtimeydana gelngtir. Calismada ulaillan sonuclardan bir
tanesi de finansal serbestieenin ekonomik buylumeyi arttirici etki yaratmasinda
Ozel tasarruflarda meydana gelensanttemel bir kanal oldgunu digiinmek mantikli

degildir. Bunun yerine artan kaynak tahsisati temeidalmalidir.

181 \wisit Chaisrisawatsuk ve Santi Chaisrisawatsuk, s.
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Bekaert ve Harvey(2000) ve Henry(2000)'e gére ssteene politikalari
sonrasinda yatirimlarin milli gelire oraninin akear tiketim miktarinin milli gelire
oraninda bir ar§l meydana gelmestir. Bununla birlikte ithalatta ve ihracatta arti
yasanmakla birlikte ithalatin ihracattan fazla artmasbebiyle di ticaret dengesi
olumsuz etkilenmektedir. Ayrica beklenen bir soralgrak kamunun ekonomik
agirh g1 da azalmaktadi?®.

Eichengreen(2001) tarafindan yapilan ggaida serbesgeenin buylme
uzerindeki etkisinin literatirde kesin bir sonucaonibulunmadiini belirtmektedir.
Bunun yani sira Edison, Klein, Ricci ve Slok(200ggrbestlgme konusunda
yapilms on calsmayi incelemekte ve sadece ¢ gaAnin serbestenenin bliylime
Uzerinde pozitif etkisi oldgunu belirtmektedir. Bununla birlikte Prasad, Roguffei
ve Kose; Edison ve gerlerinin yapmy oldugu calsmayi gengletmek sureti ile bu
kez 14 argtirmay! degerlendirmekte ve sonucta sadece yine lUgmrada finansal
serbestlgme ile ekonomik blyume arasinda pozitif bigkinin oldugunu ortaya

koymaktadir.

Levine(2001), finansal serbestieenin ekonomik blyime tzerindeki etkisini
cok sik dile getiriimeyen kanallardan aciklamayéasgastir. Levine, zaman serisi
analizi yontemiyle on be Ulkeyi ele aldg calsmasinda yabanci bankalarin
varhginin bankacilik sisteminde etkigii arttirarak verimlilik artgi yolu ile ve
uluslararasi portfédy akimlarinin hisse senedi @gasla likiditeyi arttirarak
verimlilik artistt  yolu ile ekonomik buyumeyi hizlandirggal gostermytir.
Bankacilik sisteminin serbesitgilmesini inceleyen bir dier calsma olan
McFadden(1994)'te Avustralya’nin durumu incelegmive yerel bankalarin
serbestlgme hareketlerine ¢ok agresif tepki veidi, islemlerini gelstirip yeni
teknolojiler gelgtirdiklerini  ve maliyetlerini azalttiklarini  boylédle yabanci
bankalarin ¢ok diiik bir pazar payina sahip olabildiklerini gostegtini Ayni sekilde
yabanci bankalarin sisteme geriyle birlikte Turkiye’de de komisyon bedelleriad

disme gorulmgtir. Yabanci bankalar goudan birsekilde bankacilik hizmetlerini

182 Geert Bekaert ve Campbell Harvey, “Economic Groald Financial Liberalization'Social
Science ResearcNetwork, Eylul, 2004, s. 1.
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de gelitirebilmektedir. ispanya’da yabanci bankalar, swap piyasasinstigedis,
kredi karti ve ATM kullanimini buyutk oranda arttigtnr.

Henry (2003), 18 azgeinis Ulke Uzerine yaphi calsmada, finansal
serbestlgme sonrasinda bu ulkelerde sermayenin maliyetidgigt ve boylelikle
yatirimlarin art sonucuna ukamistir. Sermaye stokunun serbestiee dncesi % 5,4
olan ortalama bluytime hizinin serbestle sonrasi % 6,5'e yukse#ili béylece %
1,1'lik artis gerceklstigi hesaplanngtir. Calsan baina c¢iktt  blyumesinin
serbestlgme O©ncesi periyotta % 2,3 olan seviyesinin seregs# sonrasi
donemlerde ortalama % 3,7’ye yuksgldelirtimektedir.

Tornell ve dgerleri(2004) cakmasinda finansal serbestieenin ekonomik
biylmeyi ne yonde etkilegli konusunda literatiirde ortak bir yargl olmadi
vurgulamakla birlikte finansal serbestieenin ekonomik buyimeye olumlu katkida
bulundigu sonucuna ulkalan calsmalarda finansal serbesfieenin teknolojik
ilerlemelerle ortaya cikan finansal gefienin bir sonucu oldiunu veicsel Buyime

Teorileri ile ba&lantili bir sekilde ekonomik buytmeyi arttigini ifade etmektedir.

Marcel Fratzscher ve Matthieu Bussiere(2004) arada Turkiye'nin de
bulundigu 45 gelsmis ve gelsmekte olan Ulke (zerinde yaptiklar gaiada
ulkelerin, finansal serbestime sonrasindaki ilk 5 yillik periyotta artan yahlara
bagll olarak buylume hizlarinin agtni, orta ve uzun vadede ise portfOy yatirimlari
ve sicak paranin etkisiyle artan finansal kirilgante finansal krizler sebebiyle
serbestlgme dncesi donemdeki ortalama buliyime oranindan digli& bir ortalama
blylume hiziyla kar karsiya kalmaktadir. S6z konusu Ulkelerde orta ve uzadteli
biylumenin sglanabilmesi ve bu llkelere yonelik grodan yatirimlarin devami igin
yurtici kurumsal kalitenin iyilgmesi gerekmektedit®

Bekaert, Harvey ve Lundblad(2005) eaialarinda sermaye gjlerinin
serbestlgtiriimesi sonrasinda GSYH'nin her alti aylik donem@ol artacgni,

18 Marcel Fratzscher ve Matthieu Bussiere, “Finan@pénness and Growth: Short Run Gain, Long
Run Pain ?, European Central Bawkorking Paper Series N0.3482004, s. 4.
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GSYH'nin artmasiyla birlikte sermaye maliyetleringisecesini ve yatirimlarin
artacgini ortaya koymstur.

Ranciere, Tornell, Westermann(2006), finansal est@menin finansal
gelismeyi  guclendirerek ekonomik buylimeyi hizlandgrdi gorisu  ile
serbestlgmenin airn risk almayi tgvik ederek makro ekonomik oynagiiarttirip
ekonomik krizleri siklgtirdigl karsit gorislerini ayni ampirik cati altinda bir araya
getirmeye cabmiglardir. Calsmada finansal serbestieenin ekonomik biylime
tzerindeki etkisi dgrudan pozitif etki ile dolayli negatif olarak ikiyayriimi ve
finansal serbestjenenin ekonomik biaytimeyi yillik net olarak %1 oradararttirdgi

sonucuna ukalmistir.

Onur(2005), Finansal Serbestiee ve GSMH arasindaki gkiyi inceledigi
calismasinda; Turkiye icin 1980- 2003 yillari arasindgep Yanlh GoOrg ve Post
Keynesyen Ekonomi Bilimi’ nin gecerli olup- olmaahi test etmektedir. Camada
elde edilen sonuclara gore finansal serbgsidleGSMH (zerinde negatif bir etkiye
sahip iken finansal kalkinma ve finansal aciklikNG8Byi pozitif etkilemektedir.
Ayrica yapilan nedensellik testinde kisa donemdanisal serbestimenin, finansal
acikhgin ve finansal kalkinmanin GSMH’nin nedeni olmadionucuna ukalmistir.

Aslan ve Kiugcukaksoy(2006) finansal gele ile ekonomik buyime
arasindaki nedensellik gkisini argtirdiklar calgmalarinda 1970 — 2004 d6nemi
icin Turkiye ekonomisini ele alglar ve finans buyime gkisinde, finansal
kalkinmanin ekonomik blyumenin nedeni @dwani arz dnculli hipotezin gecerli

oldugu sonucuna ukanislardir.

Bekaert, Harvey, Lundblad(2009) 1980 — 2006 melinda 96 Ulkeyi ele
aldiklan calsmalarinda serbestimenin faktér verimlilgine olan etkisinin sermaye
biyimesine olan etkisinden daha ©6nemli @idw bu sebepten 6tird
serbestlgmenin buyime etkilerinin gecici gé daimi oldusunu ifade etmektedir.
Calsmanin sonucu yabanci yatirirmciya acik olan ulkeleydtirimlarin kuresel

bliyume firsatlarina daha duyarh ofdunu géstermektedir.
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Finansal serbestime surecinde gerek buyume gerekse makro ekonomik
denge sorunlari noktasinda, finansal serbgmtgi blylme orani gibi sadece bir
etmene bakarak dgerlendirmek de dégru ve yeterli dgildir. Su bir gercektir ki
1980’li, 1990’ ve 2000l wyillar, dinya ekonomigile gelgmis ulkelerden
gelismekte olan Ulkelere g¢ioou uzanan bir bicimde bir serbestiee yonelginin
ortaya cIktgl zaman dilimidir. Ancak bu yonaliile birlikte bu gelsmelere ilk
asamada olumlu tepki veren ekonomiler, daha sonrakargla cari glemler
dengesinden, buylmeye, bircok noktada sorunlar kidasilasmistir. Finansal
sistemlerini serbestyaren bir kisim ulkeler finansal serbestiee sonrasinda,
finansal istikrarsizlikla kar kaslya kalmsglardir. Yaganan bu istikrarsizliklar
Fry(1995)e gore iki 6nemli sorun ortaya koystur. Oncelikle bu ilkelerde
kendisini finansal d&skenlerin ani, sert ve siklikla 6nceki beklentiléees hareket
etmesi olarak ortaya koyan finansal istikrarsiaikl finansal serbestimenin
kaciniimaz bir bedeli olnglardir. ikinci olarak ise finansal istikrarsizliklar mevdaat
glivence s@amak icin etkin bir dizenleme ve denetleme ihtigacortaya
koymustur. Yasanan olumsuzluklar ve istikrarsizliklar, bazi Gédele, serbestjene
surecinde neredeyse kamu mudahgleei donig anlamina gelebilecek olgtde,

devletin piyasalari kontrol etmeye yénelmesine bl vermitir®*

'8 Ali Balkanli, “Liberalizasyon Stirecinde Makro Ekamik Denge Biiyiime Sorunsali (Latin
Amerika-Giney Asya Ulke Ornekleri ve Finansal Lédezasyon)Istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakultesi Dergisi, No: 35, 2006, s. 92.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE EKONOM ISI'NDE FINANSAL SERBESTLESME SURECI

1980’li yillarda, dinyada ywanan finansal serbestiee slrecine paralel
olarak, Turkiye ekonomisinde de finans piyasalainserbestigneye yonelik
politikalar uygulamaya koyulngtur. Bu d@rultuda 1980 yilina kadar uygulanan
ithal ikamesine dayali sanayhae politikasi 24 Ocak kararlariyla birlikte terk
edilerek ihracat yoluyla gl acilma karari alingtir. 1980 dongimi kapsaminda
uygulanan iktisat politikalari ile mal piyasasingerceklatirilen reformlarla ticari
serbesti sglanmg ancak 1989 yilina gelinginde ekonomide tikanma belirtileri
ortaya cikmgtir. Mevcut durum ekonomiyi ticari serbestiden sofinansal serbesti
asamasina getirmgiir. Bu bakimdan uygulanan politikalar vesgaan gekmeleri

1980 ve 1989 sonrasi olarak ikiye ayirmak mumkuandar

Bu bolimde Turkiye ekonomisinde finansal serbgstie streci kronolojik

bir sekilde ele alinacaktir.

2.1 Finansal Serbestigne Oncesi Donem (1970 — 1980 )

Tarkiye Cumbhuriyetinde 1980 yilina kadar ithal ikaci bir sanayilgne
politikasi izlenmg ve hukimetler dengeli bir sanayitee stratejisi benimsegherdir.
Turkiye'de planli donemde benimsenen bu stratefjusanda toplumun ihtiyag
duydusu temel tiketim mallarinin dretimine oncelik vekin ayni zamanda yatirim
ve ara mali Uretecek tesislerin kurulmasina daigalstir. 1980 yilina kadar tlkenin
karsilastirmall Gstunlige sahip oldgu sanayi dallarina yeterince 6nem verilmgmi
Ozellikle dayanikli tiketim mallari sanayisinde HBly Olcide ithal ikamesi
gerceklatirilmi stir. Bunda i¢ pazarin optimal Olcekte tesislerimitup isletiimesine
olanak verilmesinin buyudk etkisi vardir. Bu bakimdgiirkiye’de dayanikli tiketim
mallarinin tretiminde 6nemli gethe s&lanmstir. Fakat 1970’li yillarda i¢ pazarin
dis rekabete kar korunmasinda, 6zellikle montaj sanayi dalindeingkten uzak, ic¢

piyasada tekel yaratan bir sanayi yapisi meydaimaiga'®°.

18 Ridvan Karluk Tiirkiye Ekonomisi, 7. Baski, Beta Basim Yayim, 2003, s. 232.
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1980 oOncesi donemin ekonomik felsefesi icinde faarsektor, reel sektore
kiyasla ikinci plandadir. Finansal sektor fonksigbmlarak, reel sektdrde ihtiyac
duyulan finansmanin glnmasi amaciyla, kisaca reel sektérin kasasi kolara
kullaniimistir. Bu anlamda finansal sektdriin, kendisine haslliiler gostermesi
olanakl olmamygtir. Finansal sektdriin en 6nemli unsurlarindarsbaian bankacilik
sistemine bak@imizda, cgunlukla yabanci bankalar yerine, devletcilik hamles
paralelinde yerli kamu ve 60zel bankalar kurulmasdmaelik verilmg, 6zellikle
sektorel kalkinma bankalageklinde kurulan kamu bankalari aragijla bir yandan
para piyasasinin gdJumu sglanirken, dger yandan sanayi ve ticaret desteklenmek

istenmistir %,

Tarkiye'’de 1980 vyilina dek uygulanan ekonomik phkdtar, iktisadi
kalkinma planlari dgrultusunda alinan kararlar ile belirlergtm. 1970 — 1980
donemini kapsayan kalkinma planlari: 1973 — 197faryiicin Ill. Bes Yillik
Kalkinma Plani ve 1979- 1983 vyillari icin ise IVeBYillik Kalkinma Plani’dir.
1980 6ncesi déneme genel anlamd&il veren 1ll. Bg Yillik Kalkinma Plani'nin
esas hedefi, onceki pgillik kalkinma planlarinda oldiw gibi ekonomik buyimenin
sglanmasidir. Bu amaca glaak icin tasarruflarin arttirilmasi hedefler ardsin
oncelikli olarak yer almgtir. Ancak tasarruflarin arttirilmasina yonelik yapasi
gerekenler ile ilgili bir yontem okturulamamgtir. 1970 — 1980 yillarini iceren
donem 1950’li yillardan beri devam eden ithal ikamgolitikalarin devami
niteligindedir. 1970’li yillarin sonundagar sanayi ve sermaye mallarinin Gretiminde
yerli sanayinin payini arttirmak amaciyla devletylel yatirirm programlarinin
uygulanmasina gayret edilgtir. Petro-kimya endustrisi gibi sektdrlerin gcomda
ithal GrUnlerinin yerini almaya yonelik Uretimstek edilmeye cakilmistir. 1970 ve
1980 yillan arasinda Turkiye finans piyasasindakigulamalar da planlarda
benimsenen ekonomik politikalar gholtusundasekillenmistir. Uygulanan finansal

politikalar McKinnon ve Shaw'in finansal baski tamiile ortismektedir®’.

18 Ahmet Turgut, “ Finansal Entegrasyon ve Finangatlr, Turkiye Orngi (1994, 2000 ve 2001
Krizleri), Yayinlanmamy Doktora Tezi, Selguk Universitesi, SBE, Konya, @06. 170.

187 pyse Keskiner, “Finansal Serbestiee ve Ekonomik Biyiime: Tirkiye Orgi& Yayinlanmams
Doktora Tezi, Mgla Universitesi, SBE, Mgla, 2007, s. 120.

86



Turkiye’de 1980 o©ncesi donemde, finansal piyas&an bir denetleme
sistemi altinda bulunmaktaydi. DOnem iginde mevdaiaterine tavan uygulamasina
gecilmis yani faizlerin tst sinirlari devlet denetimi attialinmg ve diger taraftan ise,
finansal gelirler ve siemler buylk oranda vergiye tabi tutulgtwr. Yine bu
donemde, rezerv ve likidite oranlar ve aracilik ligedleri yiksek duzeylerde
seyretmgtir. Bu donemin bir dier Ozellgi ise, sletmelerin ihtiya¢ duyduklar
finansmani bor¢ senedi veya hisse senedi gibi $alamaraclar kullanarak g
dogrudan banka kredileri aragilyla salamis olmalaridir. Ayrica, yabanci finansal
kurumlarin yurt ici piyasalara gsii engellenmg, dis finansal operasyonlara ve
yabanci aktif tutmaya da sinirlamalar getiritini Yukarda ifade edilen faktorlerin
de etkisiyle sermaye piyasalari bu donemdesgelems ve kamunun kontroli
altinda tutulmstur. Batin bunlarin yanindagdiicaret ve doviz gisi ¢ikisi da kontrol
altinda tutulmsg, para ve kredi sistemleri baski altina alinarainekniye dgrudan

miidahale edilnstir'®®

S6z konusu donemde yabanci sermayeye de ideolgjlam yaklailmis ve
yabanci sermayenin yerli sermayeyi istismagetmilli egemenlik kavramina zarar
verdigi, Ulke ekonomisinden ziyade kendi cikarlarinisiidigli, ekonomiye
katkisinin da zannedilgli kadar 6nemli boyutlarda olmag disindimi ve bu
sebeplerden 6tird yabanci sermayeysil@akingen bir politika izlenrgiir. Boylece
yabanci sermayenin girebilegefaaliyet alanlari sinirlandiriingy kar ve teknoloji
transferleri, yabanci sermayaelirketlerin Turkiye'de faaliyet gosteresirketlerle
ortakligl gibi konularda hareket alanlar daraltiggm. Ayrica birokratik glemler de
yabanci sermaye yatirimlarini caydirici nitelikimastur'®®. 1980 6ncesi dénemde i¢
piyasanin yabanci yatirimcilara akorunmasinda, s6z konusu donemde uygulanan
ithal ikamesine yonelik sanayslme stratejisinin rolt blyuktlr. Bu stratejide, tlke
sanayini yabanci rekabetine kakorumaya yonelik birtakim araclar ggirilmi stir.

18 Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diéreeler (Reregulatiorihtiyaci ve Tiirk
Finans Sistemi"Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Onet Dergisi, Haziran, 2000, s.
1.

189 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Yabanci Sermayes@erinin Yatirimlar ve Tasarruflar Uzerindeki
Etkileri”, iktisat isletme ve Finans DergisiSayi: 228, 2005, s. 95.
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Asirn degerlenmi doviz kuru, ithalat yasaklari, kotalar, yuksek gikivergileri, siki

kambiyo kontrolii, bu araglardan bazilaridfir

Tarkiye’de 1980 o6ncesi uygulanan finansal sektolitigalarini, devletin
midahaleci tutumu nedeniyle tipik bir finansal basélitikasi olarak nitelendirmek
iktisatcilar arasinda suregelmektedir. Turkiye'ohahsal sistemde uygulanan baskici
politikalarin temelini, mevduat faiz oranlarina kontavanlar, kredi tayinlamasi ve
oncelikli sektorlere subvansiyonlu krediler, finahggelir ve glemlerin yiuksek
oranda vergilendiriimesi, yuksek rezerv ve likidibanlari, ytiksek aracilik maliyeti,
merkezi hiikimet ve R'in acgik finansmana fazlasiyla pairmasi, yabanci
bankalarin yurtici piyasalara gime engeller konulmasi, dfinansal operasyonlara
ve vyabanci aktif tutmaya getirilen kisitlamalar solumaktadit®. Mevduat
oranlarina tavan uygulamasi politikasinin arkasindeinal faiz oranlarini diik
tutarak bir taraftan yatirnimlan gek etmek, dger taraftan kamunun borclanma
maliyetini azaltmak amaci yer almaktadir. Ancak8@8 yillarin sonuna dgru
enflasyon oraninin artmasiyla birlikte reel faiamiari negatif diizeye ingtir**2 Bu
durum sirketler kesimini daha fazla fon kullanmayawi& etmis olmakla birlikte,
tasarruflarin  mali sisteme yatirilmasini caydinddan, sonu¢ mali sistemin
daralmasiseklinde gerceklgmistir. S6z konusu donemde, mali sisteme bankacilik
sistemi ve mali ara¢ olarak da banka kredileri hmakilup, sermaye piyasasi ve
araclar son derece sinirliydi. Menkul kiymetleyasalarinin gememg olmasi
nedeniyle, kamu aciklarinin kapatilmasinda monsyima yoluna gidilmekteydi. Bu
donemde sermaye hareketleri vg ticaret glemleri birgok kisittamaya tabi olup,
sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktaydi. Mali smtayni zamanda 6ngorula bir

gozetim ve diizenleme yaklenindan uzakt?®

Reel faiz oranlarinin negatif dizeye inmesi ilelikie mevduattan elde
edilen reel getirinin azalmasi, banka mevduati gimali varliklara olan talebi
azaltmg bunun sonucunda birikimler banka sisteminden eikafiziki mallara,

1% Nejla Adanur Aklan, “Tiirkiye'de Yabanci SermayetiYanlari”,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../25a6.¢(02.09.2009), s. 3.

91 Muhsin Kar, “Finansal Kalkinma ve Ekonomik Bilyiidsasindaki Nedensellikiskisi”, Dokuz
Eyluil Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisj Cilt: 2, Sayi: 2, 2001, s.156.

192 Mehtap Kesriyeli, “1980'li Yillardan Guniimiize Pd®alitikasi Geimeleri”, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Mudurla gi Yayin No: 97/4 1997, s. 4.

193 Alp, Uluslararasi Mali, s. 252.
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dovize ve orgutlenmemimali piyasalara yonelmive ekonomik buyimeyi olumsuz

bir sekilde etkilemstir.

1970’li yillarda yganan hizh enflasyon nedeniyle firmalar kaynak
ihtiyaclarini bankacilik kesiminden @amakta guclik ¢ekince kendilnden olgan
kanuni dayanaktan yoksun sermaye piyasasl bankerlefonelmglerdir. 1970
yilinda 87,9 milyar TL olan bankerlere ipotekli anma 1980’de 192,1 milyar

TL'ye cikmistir™®

Tarkiye'’de 1980 oOncesinde finansal piyasalarin durusu sekilde

ozetlenebilit®>.

- Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol altindaysliiksek ve dalgal

enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz laramegatifti.

- Bankalarin ve mevduat sahiplerinin dévizlemlerine 6nemli

kisitlamalar getirilmiti.

Kisilerin portfoéylerinde doviz bulundurma haklari yakt

Tercihli kredi yolu ile birgcok sektére sibvansiysgtlanmaktaydi.
- Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz kredileglsammaktaydi.

- Mali piyasalarda gercelden slemler ve buradan elde edilen gelirler
goreli olarak daha fazla vergilendiriimekteydi.

Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yuksekti.
- Kurumsallamis bir mali sistem yoktu.

- Yabanci ve vyerli bankalarin mali sisteme katiimalar 6nemli

kisitlamalar getirilmiti.

19 Birol Kovancilar, Ahmet Utkuseven ve Mustafa Miyna&Tirkiye’de Finans Piyasalarinin
Kurumsal Boyutlari”,|. MABAG Sempozyumu, Globallsme Sirecinde Tirkiye'de Finans
Piyasalarinin Gelsimi Sempozyumy 1998,izmir, s. 111.

19 Oksay, s. 3.
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- Sirketlerin tek finansman kaygiabanka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasasi olmamasi nedeniyleketlerin hisselerini satarak finansmarglsana

olanaklar yoktu.

- Disponibilite ve zorunlu karlik oranlar yiksekti.

Sirket ve banka sahigi i¢ ice gegcmgti.

ithal ikameci politikalarin finans sektoriindeki égki faizler ve bankalar
Uzerinde net bir bicimde gorulebilmektedir. Devleapali bir ekonomide tek
finansman kayna olarak gordglu bankalari baski altina alip, sdndan banka
girisini yasaklayip, faizlerin sistemingletiimesi icin diguk duzeyde tutulmasini
sglamaktadir.

Finansal serbesgme 6ncesi donemde Turkiye ekonomisi yetersiz bili ma
sisteme sahipti. Bu donemde uygulanan makroekongouikikalar daha cok reel
kesime odakli olarak yuruttlngiiir. Mali kesimle ilgili sorunlar genel ilkeler bema
ele alinmg, ayrintih bir dizenlemeye gidilmegtr. Finansal kesimin yapisal
sorunlarinin ele alinmasi amaciyla DPT, Merkez BankMaliye Bakanf ve
Hazine arasinda yeterli duzeydghiiligi saglanamamy dolayisiyla mali sistem
reformlari zaman dagh ve uretim Oncelikli makro politikalar nedeniylardkacilik
reformlari ciddi olarak ele alinamaghr. 1973 PetrolSoku ve Bretton Woods
Sistemi'nin ¢okmesiyle biriken sorunlar, 1977'deans yaganan krizin 6nemli

nedenlerinden birisi olmuwe mali sistemsiemez hale gelngtir'®®.

Dis ticaret hadleri yganan petrol krizi ile birlikte tersine dongigiderek
daha kotu bir hal alngtir. Kiiresel anlamda bir petrol tasarrufunun \@na r&men
Turkiye petrole stibvansiyon vererek tiketimi patlatir. iceride petrole dayali
enerji tiketimi ve yabanci sermayeye dayall otomndketimine gegi ile birlikte
petrol tiketimi 10,8 milyon tondan 17,7 milyon torielamis, petroliin ener;i
tuketimindeki payr %50 civarina ¢ikghr. Ekonominin blyumesine hiz vermek

amaci ile, %20’nin Ustine cikan enflasyon oran@anen, nominal faiz hadleri

1% Ramazan Gokbunar ve Mustafa Miynat, “Turkiye'dedfisal Liberalizasyon Surecinite
Borc¢lanma Politikalarinin Bankacilik Sektoriine i, Iktisat Isletme ve Finans DergisiCilt: 20,
Sayi: 231, Haziran, 2005, s. 70.
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bunun c¢ok altinda tutulmgtur. Bankalarda vyillik mevduat faizi %9, devlet
tahvillerinin faizi %11 olup reel faiz hadleri neadadtizeyde surdurtlmglir. Bu
durum sik sik yapilan kicuk oranli devallasyonldoidikte asiri deserlenen
TL/Dolar kurunu tamamlargive makine donanim ithalini géreli olarak ucuzlatar
yatirirmlara hiz kazandirgtir. S6z konusu etkenlerle birlikte ithalatta buyatanda
artis yasanms, ithalat 1972 yilinda 1,6 milyar dolardan 1977%l& milyar dolara
firlamistir. ihracat da 590 milyon dolardan 1,8 milyar dolarargskihracat ve ithalat
arasindaki fark giderek acilgtr. 1973 — 1976 vyillari arasinda ihracatin ithalat
kargilama orani %37 duzeyinde kaknhr. Ayni donemde ekonomi de hizla buynu
sanayi kapasitesi getemis, tarimda teknoloji geymis ve Uretim arti hizlanarak

Tirkiye beslenmede kendi kendine yeter bir konuelenigtir*®”.

Tarkiye’'nin 1974 sonrasinda tim duinyanin sdrdkigndiriz kosullarina
tepkisi, bu arada ¢cok gergigén siyasi rekabetin yargitisurekli se¢cim ekonomisi
atmosferi icinde, bunalimin tlke ekonomisine yar@gmi ne pahasina olursa olsun
ertelemeye calmak oldu. Arlikli olarak tarife dgi engellere dayanan korumaci
ticaret rejimi sayesinde i¢ pazarda sanayicilegapbl kar ve rantlarini elde
etmekteydi. KT sisteminin Uretgi girdiler yapay birsekilde ucuz fiyatlandirilarak
Ozel sanayi kesimine ve yerel ekonomiye vegildilen girdi maliyetleri de olmasi
gerektginden diguk seyretmekteydi. Ham petroliin fiyatinin dinyadamisli arttgi
bu yillarda Turkiye'de petrol turevlerinin fiyatlargcok az dgistirildi. Turkiye
ekonomisinin akkin hale geldii dis kaynak turlerinde meydana gelen tikanmaya
ragmen ticari krediler ve Ozellikle Dovize CevrilebilMevduat adini tayan pahal
bir kisa dénemli borglanma yéntemiyle ithalat haamitiriimaya cakildi*®®. Dévize
cevrilebilir mevduat giglerini tesvik etmek icin d¢ piyasanin ¢ok Ustiinde tutulan
reel faizler yaninda, devlet bunlarin getirilergiopaj yolu ile vergilendirmemekle,
stopaj yoluyla vergilemeye tabi olangadan borclara oranla cazibesini arttigini
Temelde Avrupa piyasasindan Libor arti ek faizeedielirlenen dgsken faizli ve
kisa vadeli bu borclanma trd, Tarkiye'nin ithatat ihracatindan i@msiz olarak

patlar bir hizda biyumesine, doéviz piyasasinda iFLaIr deserlenmesine ve kisa

197 Giillten KazganTanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari,istanbul, 2002, s. 104.

198 Korkut Boratav Turkiye iktisat Tarihi (1908 — 2002) imge Kitabevi, 8. Baskistanbul, 2004, s.
129.
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vadeli bor¢ birikimi sonucunda 1978'de vadesi geld borclarini 6deyemez
duruma dgmesinde 0Ozellikle etkili oldu. Ne var ki, hikiimeg bir kisitlayict 6nlem
almaya gerek duymagli ve rizikosu yuksek dikrediyle de olsa halki Baut edip
oylari garantiledii icin memnundu; dipiyasadan diilk faizle alinan kredileri icerde
daha yiksek faizle vererek faiz arbitrajindan iarg kazanan yerli bankalar
memnundu; pek cok cevre ulkesiyle birlikte Turkiy@ de ithalatinin patlamasi
yoluyla ihracatinin bir 6lgiide canh tutabilen Batemnundu; rizikosuz glikredi
kullanabilen borclular memnundu; paralarini kaigitnde yatirabilen uluslararasi
bankalar memnund®. Diinya ekonomik bunalimla miicadele ederken Tiirkiye
ekonomisi bu yapay yontemlerle 1975 ve 1976’da %Rydarinda blyimekteydi.
Bu blyimenin zorlama nitgii, 1976 yilinda ihracatin ithalati kalama oraninin
1/3’e dismesiyle ortaya ¢cikmaktadir. 1974 — 1975 yillariptenh ve rasyonel anti-
kriz dnlemleriyle hafif atlatilabilecek ekonomik taiim, 3 yil gecikme ile fakat cok
dahasiddetli sekilde geldf®.

1970’lerin ikinci yarisindgiddetlenen ekonomik bunalimin en 6nemli nedeni
ve en belirgin gostergesi 6demeler bilancosu agikadoviz darbgazidir. Bilindigi
gibi, Ikinci Diinya Sav@indan sonra demeler bilangosu hep acik vgimGercekte
O0demeler bilancosunda gorulen aciklar, fiili aciklieya ortaya c¢ikmasina izin
verilen aciklardir. Turkiye’de 1980 6ncesi doneméerithalat higcbir zaman tam
serbestlgmeye tabi olmangtir. ithalat, miktar kisitlamalari, kambiyo kontrollele i
ve gumruk tarifleri ile hep kontrol altinda tutulgtur. Odemeler bilancosunda
finanse edilebilecek kadar &a izin verilmitir. Kalkinma planlarinda odemeler
bilangosu agiklarinin kapatiimasi ve @taynaa baimhligin azaltiimasi hep bt
gelen hedeflerden biri olmgtur. Ancak takip edilen ithal ikameci sanayilee
politikasi doviz tasarruf edici @#, déviz yutucu bir nitelie burtinmétur. ithalatin
birlesimi icinde ara ve yatirrm mallari talebinin ithaato&imhligi artmstir.
Sanayilame sureci ilerlerken ithalata ganliligl artiran bgka bir neden de takip

edilen airi deserlenmi kur politikasi olmigtur®®*

199 Fatihistemihan ve Naim Bulungiray, “1980 — 2003 Dénemilf@®anci Sermayenin Tirkiye'ye
Gelisi ve Uygulanan Politikalar”, s. 10.

20 Boratav, Tirkiye, ss. 129 — 140.

291 HiiseyinSahin, Tiirkiye Ekonomisi: Tarihsel Gelisimi — Bugiinkii Durumu, Ezgi Kitabevi,
Yenilenmg 9. Baski, Bursa, 2007, s. 189.
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Tarkiye ekonomisinin 1970’li yillarin sonundaki Gdeler dengesi krizi ve
hizli enflasyon sireci buyik o6lctde surekli artaamki kesimi aciklarinin parasal
gengleme ile finansmanindan kaynaklagtm Gengletici maliye ve para
politikalarinin yani sira uygulanan ik faiz ve kur politikalari ekonominin i¢ vegdi

kesimlerinde olsan dengesizlikleri daha da artigtm®®2

1978 yilinda 0Ozel kesimgalikli borclarin vadesi gelmive Turkiye bu
borclari 6deyemez duruma @hiilstir. Kisa vadeli borglar toplam bor¢ miktarinin
%50 sini olyturmaktadir. Odemeler bilangosunda ortaya cikasikuntinin yani sira
ulke ekonomisinin gostergeleri de iyi goziikkmemekte®rnezin 1978'de %12,7
olan ksizlik orani %14 olmgtur. Enflasyon oranlari da artgostermektedir. 1978
yilinda enflasyon orani %52,6, 1979 yilinda %63¢91980 yilinda %107 olarak
gerceklgmistir. 1978 yilinda %4,3 olan GSMH aftorani 1979 yilinda %- 0,6
1980°'de %0,05 olarak gercekfaistir. BOyle bir ortamda Turkiye hem diborg
O0deme gucluklerinden kurtulmak, hem de ekonomiyesiliemek icin Nisan 1978 ve
Mart 1979'da IMF ile iki kez istikrar programi uylgmaya koymgtur’®®. IMF’in
Tarkiye'nin program cercevesinde takip etmesinedgti ekonomik politikalardan
memnun olmagh icin programin ikinci ve Gguncu adimlarina gegieEmstir. 1979
Istikrar programi cercevesinde kredi olarak verilimisgorilen 300 milyon dolar
yeni bir istikrar programinin aciklarigli Ocak 1980'e kadar bloke edilgtir?®”.
Istikrar programlarinda TL’nin devaliie edilmesiJTKurtinlerine zam yapilmasi,
ihracata oncelik vererek ihracatin arttirilmassatauflarin 6zendirilmesi, Ucret ve
mag artslarinin sinirh tutulmasi gibi bir dizi 6nlemlereeryverilmgtir. Ancak bu

onlemler istenilen sonuclari vermestini®®>,

Tarkiye'nin ekonomik bunalimdan c¢ikmak icin algcadnlemlerin baarili
olmasi, buyuk ol¢ctide glkaynak sglanmasina anmstir. Dis ticaret ve cari denge
aciklarinin acilen finanse edilebilmesi icin yeniedilere ve vadesi gelen sdi
borglarin ertelenmesi gerekgtir. Bu dis kaynak destgnin sglanmasi icin IMF ile

202 Kesriyeli, s. 4.
20353ahin, ss. 188-190.
204 Demirci, s. 154.

205 gahin, ss. 188—190.
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stand-by anlgmasi yapilmgtir. Bu 6nlemler ile KT'lerin kendi kendilerini finanse

eder duruma gelmelerini ve bitce Gzerindeki yuklezaltiimasini hedeflegtir

Tablo 3: 1970'li Yillarda Turkiye Ekonomisinde Dis Borglarin Gelisimi(Milyon$)

1973 1974 1975 1978 1980
Orta ve Uzun
2984 | 3.722| 3.325 6.618 .042.781
Vadeliler
— Kamu ve
| 2.869 | 3.526| 3.179 6.353 .9801.940
Kamu Garantili
— Ozel 115 146 146 - 841
Kisa Vadeliler 279 223 1.155 7.17 2.480
— Ozel 225 145 999 5.282 62 31.0
DCM’Ler 225 145 999 2.86 573
Ticari - - - 2.422 481
— Kamu 54 78 156 1.894 04 8.14
TOPLAM 3.263 | 3.495| 4.480 183.794 15.261

Kaynak: Harun Bal, “Uluslararasi Finansman:sDBor¢ Yonetimi ve Turkiye”,
Turkiye Bankalar Birli gi Yayin No: 222 istanbul, 2001, s. 207

Tablo 3'ten de gorulege Uzere, donem boyunca kisa vadeli bHorclardaki

artis 6nemli boyutlardadir. Kisa vadelisdborclarin toplam borglara orani 1970’

yillarin bglarinda hemen hemen sifir dizeyinde iken, 1978dalibu oran %51,5’'e

kadar yukselmstir. Diger kredi turleri ile kiyaslanginda oldukca maliyetli olabilen

bu tir krediler surekli yeniden finansman ihtiyacimeden olurken, 1970’li yillarin

sonlarina dgru di 6demeler dengesinde ggman kriz ile birlikte 6denemez hale

gelmis ve Turkiye ekonomisi hizl bigekilde ds borg krizi sorunu ile kar karsiya

kalmistir. Turkiye’nin dg ekonomik ilgkileri agcisindan da oldukca trajik getielere

sahne olan bu donem sgi gecici tedbirlerle giderilmeye calimis olsa da

kacinilimaz olarak dikreditorlerle borg erteleme muzakereleriniglamasina neden

olmustur. Dis bor¢ yonetiminin temel ilkelerinden biri olan bostoklarina ilskin

gerekli enformasyonun bile yeterince ortaya kon@dgn bir ortamda yapilan ggli

2% Karluk, Turkiye Ekonomisi, s. 450.
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gorismeler sonucunda 1977 — 82 dbnemindg klor¢ 6demeleri buyik o6lgtde
ertelenmgtir. Bu donemde yapilan erteleme anhalari ile 6zel borglar da devlet
borcu haline dongiiralmistir. Erteleme ankanalariyla ticari borglar devlet borcu
kapsamina alinirken, faizler de kapitalize edileaglaparaya dosturiimis ve ds

borg stokuna eklenmtir®”.

Tarkiye'nin ds borg ertelemelerine g#tigi bu donemde galinekte olan
Ulkelerin genel di bor¢ krizi sinyal vermekle birlikte heniz ¢l@mamsti. Bu
sebeple Turkiye’'nin gier gelsmekte olan Ulkelerden daha 6nce bor¢ kriziayaaya
baslamis olmasi, tlkemizin 1978 — 82 yillari arasinda ek lgor¢ ertelemesine giden
Ulke unvani almasina da neden ojtou Turkiye'nin 1970’li yillarin sonlarindan
itibaren gercekigirdigi dis bor¢ ertelemeleri oldukca dnemli miktarlarda olup,
toplam 9.810 milyar dolara kahk gelmektedir. Ertelenen borglarin vadeleri 1980
yillarin tamamini kapsayacalekilde ayarlannstir. Bagska bir deysle ertelenen bu
borclar 1980’li yillara ayni zamanda bir ipotek kimasina neden olmgtur.
Dolayisiyla Turkiye ekonomisinin 1970’li yillardakkontrolsiiz ve hesapsiz bir
sekilde ds kaynak teminine gigsmesi, bir yandan ekonominin pozitif net kaynak
transferleri ile beslenerek 6nemli buyime oranddgde edilmesine yardimci olurken,
diger yandan da onemli miktardasdoor¢ birikimine neden olngtur. Boyle bir
mekanizma ise etkileri uzun stre devam edecek vardesden yillarda da gdborg

birikimini devamli kilacak dinamiklerin ¢camasina neden olacakfi?

1978 ve 1979istikrar kararlari o donemde Turkiye'nin icinde budiusu
istikrarsizlik sebebiyle kararlilikla uygulanamatm Bu sebeple, dikredilerden de
cok az miktarda yararlanilguir. Ucret ve maglara sinirlama getirilememi kamu
harcamalar kisilama®gyivergi gelirlerinde ar§l sgslanamamgtir. Bunun sonucunda
da butce aciklarn kapatilamagtm. Ayrica yuksek destekleme fiyatlarinin
finansmanini Merkez BankasI’'nin yapmasi, enflasyboiiklemis ve 1979 Aralik
ayinda enflasyon %80’leri smistir. Fiyatlar hizla yukselirken, doviz dargez|

sebebiyle ithalatin kisitlanmasi ve enerji sikintisanayi sektoriinde kapasite

29" Harun Bal, “Uluslararasi Finansman:Bor¢ Yonetimi ve Tirkiye”Tiirkiye Bankalar Birli gi
Yayin No: 222 istanbul, 2001, s. 207.
2% Bal, s. 208.
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kullanim oranlarinin %50’lerin altina glaesine yol agngtir. Eylil 1977, Mart 1978,
Nisan 1979 ve Haziran 1979'da buyuk oranl devalGakr yapilimgtir. Dovize
cevrilebilir mevduat hesaplarina getirilen kur gdtlari kaldiriimss, déviz tasarrufu
sgilamak icin yurt dgina cikslara kisitlama getirilngtir. Mal kariliginda ortaya
cltkan garantisiz ticari borglarin katkisiyla toplam borclar ve 6zellikle kisa vadeli
borclar cok hizli arfi gostermgtir. Enflasyon ve 0Odemeler dengesi aciklari
Cumhuriyet tarihindeki en yiksek seviyelere cigimi Ozetle belirtmek gerekirse
1978 ve 1979stikrar kararlari kendi icersinde butunlik gostedikkeri ve donemin

ic ve dg sartlarnn kararlarin uygulanmasina imkan tanigadicin baarih

olamamgtir.

hazirlayan politik, toplumsal, ekonomik ve tekn@ajegisimlerin ve dongimlerin
ortaya ciktgl yillar olmustur. Ekonomi diizleminde bu yillar serbest sermalgalii
ve finans kapitalin etkilerine aciimaninskedigi donemdir. Serbest piyasa ekonomisi
diye vizyonsuz bir ekonomi politikasinin petrol Z4rii izleyerek giindeme gelmesi,
enflasyon hizinin dénemin sonunagdo tarihsel rekorlara gelmesi, kayitsdi
ekonominin patlama surecine girmesi yine bu donemirasidir. Bu dénem ayni
zamanda 6zel ggimin de faaliyetlerinin patladi, dis diinyada etkinlik gbstermeye

basladigl yeni bir gamayi simgelemektedf’.
2.2 Turkiye'de I¢ ve Dy Finansal Serbestlgme Dénemi

1978 ve 1979 yillarinda yirigé konan istikrar programlarinin siyasi
istikrarsizlik ve zayif hukimetler sebebiyle etkimr sekilde uygulanamamasi
sonucunda yeni bir istikrar paketinin hazirlanngemekli olmugtur*®. 24 Ocak 1980
kararlari ile yapilan reformlar sonucunda karmanekoik sistem yerini daha liberal
bir anlaysa birakmg ve modern ekonomi politikasi araclaringrak kazandgl bir

donem aclilngtir. Bu dénemle birlikte Glkemizde monetarist amay hakim oldgu

209 Kazgan, Tanzimattan, ss. 101 — 102.
210 Karluk, Turkiye Ekonomisi, s. 450.
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ve Merkez Bankasr'nin para politikasinin 6nemli biygulayicisi olarak kabul

edildigi gorisu agirhk kazanmgtir®?,

Krizi takiben Tarkiye’de uygulanan programlarin ibaiendirdigi 1980’ler
donemi, sermaye afnda ve doviz Uzerinde denetim, dizenleme wwikkerle
desteklenen bir ihracat yonelimi, reel Ucretlenddc bicimde bastirilmasi ve ticari

serbestlgme ile karakterize edilebifit*

1980 oncesinde Turkiye ekonomisi etkin olmayanfibansal yapiya sahipti
ve piyasa ice donuk politikalarla dizenleniyordi@8Q yapisal programlari ile
gelisme stratejileri ice donik sanayieeden dya donik sanayikne stratejisine

donistirildu. Piyasa genelinde acik ekonomi politikatemimsendi

Turkiye’de 1980 yilinda istikrar ve serbestleme programlari ganl olarak
uygulamaya konulmgur. Oncelik ds ticaretin serbestgiriimesine verilmi ve bunu
1983 yilinda finansal serbestiee izlemitir. Oncelikle yurt ici finansal piyasalar
serbestlgtiriimis daha sonra sermaye hareketleri Uzerindeki sidlnaralar
kaldirlmistir. Bu siralama finansal serbestteenin teorik temelini olgturan
McKinnon-Shaw yaklami ile uyum gostermektedit’

1980 sonrasi serbestiee hamleleri, piyasa yonelimli ekonomiye géatide
ilk evrelerini olwturan ortodoks bir stabilizasyon programiylasladl. 12 Eylil
askeri darbesi ve uluslararasi kreditorler tarafmda desteklenen 1980k tedavisi,
kendi amaclari yoninden gaaili sonuclar vermgtir. 1980’e gelirken Gc¢ haneli
rakamlara dayanan enflasyon orani, takip eden déiede ortalama %33,2'ye
geriledi. Yaanan resesyon, %2,3 kuculmeyle ilimh gecti. Yepyasalarin
serbestlgtiriimesiyle temel ihtiyag maddelerinde goérulenlikiar sona erdi. Ancak

21 ginan Sénmez, “Turkktisat Politikalarinda Cipa: BBorclanma” iktisat Uzerine Yazilar 2:
iktisadi Kalkinma Kriz ve istikrar Oktar Tiirel'e Arma gan, 2003, s. 322.

212 pli Riza Glingen, “1980'ler Tirrkiye'sinde Devletifeniden Yapilandiriimasina Dair Yaklenlar
Uzerine Elgtirel Notlar”, Miilkiye Dergisi, Cilt: 30, Sayi: 250, Ankara, 2006, ss. 69—70.

23 Fjrat Demir, “Failure Story: Policies and Finandidberalization in Turkey, Revisiting the
Revolving Door Hypothesis'World Development, Cilt: 32, Sayi: 5, Mayis, 2004, s. 4.

214 Fatih Saygili, “Finansal Serbestienenin, Tirkiye’de Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Uzerindeki EtkisiEge Akademik Baks, Cilt: 1, Sayi:1, Yil: 2001, s. 165.
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batiin uygulamalar, baskici askeri rejimin kontralén reel Ucretlerde keskin
disUslerle  birlikte bolgimde biydk bozulmalarla birlikte gerceftie
Serbestlgmeye yonelik reformlarin ilki, di ticaret serbestisine tedrici gggi
1984’te balayan bu sirec, 11 yil sonra AB ile Gumriuk Birlianlaggmasinin

yapilmasi ile sonuclanacakir,

Tarkiye’de 1980 yilinda uygulamaya konulan istikoatakli serbestiene ve
yapisal uyarlanma programinds dicarette serbesgime oncelge sahip olmsgtur.
Ancak ds borclanma ile olan Eantisi yoninden finansal serbegtienin bir buttn
olarak sahip oldgu ©6nem s6z konusu boyutun dikkate alinmasini gerekl
kilmaktadir. Tarkiye'de finansal serbestige ¢ eksen Uzerinde gercekiestir:
finansal piyasalarin dizenlenmesi ve gelimesi, mevduat faiz oranlarinin

belirlenmesinde serbesgtae, kambiyo ve sermaye hareketlerinde serbesee®

1980 sonrasinda yapilan reform sireci iki donenrdadyir. Birinci donem
1980 — 1989 aras! ve ikinci dénem 1990 sonrasiremidrkapsamaktadir. Birinci
donemin karakteristi, ihracatin stbvansiyonlarla gerbir sekilde tgvik edilmesi,
ithalatin kademeli olarak serbestlalmesi, doviz kurunun kontrollii dalgalanmasi
ve sermaye hareketlerinin kontrol altinda olmasidkinci dénem ise 1989'da

sermaye hareketlerinin serbestigimesi ile balamaktadif*”.
2.2.1 Turkiye'de Finansal Serbestlgmenin Temelleri: 24 Ocak 1980 Kararlari

Ocak 1980 yili icerisinde Turkiye, IMFnin ve Duny®8ankasi’’nin
yonlendirmesi ve gozetimi altinda oldukca kapsasalilabilecek ve uzun vadeli bir
serbestlgme programini yururige koymytur. Programin dncelikli adimlari ticari ve
finansal reformlari kapsamaktadft Programin anagési Tirkiye'nin ithal ikameci

blyume modelinden sh acik bir bilylime modeline gegcmeyi amaclamasigtikrar

215 Korkut Boratav ve Ering Yeldan, “Turkey, 1980—20@nancial Liberalization, Macroeconomic
(In)-Stability and Patterns of DistributionCEPA and The New School For Social Researcp02,
S. 4.

21° sonmez, “Tirkktisat Politikalarindaki”, s. 322.

2" Demirci, s. 163.

218 Armagan Gezici, “Investment Under Financial Liberalipati Channels of Liquidty and
Uncertainity”, Doctor of Philosophy, Massachusdéséversity, Eylil, 2007, s. 54.
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programinin mali kesimi ilgilendiren bdlimunde iskevletin fonksiyonlarinin
azaltilarak, bitce aginin daraltilmasinin ve sistemin fonlarinin yoniméli sektore
cevirme istginin bulund@gu sodylenebilir. Bir ekonomide mali sektérin rolignf
fazlasi bulunan sektérlerden fon @chbulunan sektérlere kaynaklari en az maliyetle
aktarmaktir. Yapisal reformlara dayanan istikrapgoamlarinda serbest piyasa
ekonomisinin artacak rolt vurgulanmakta ve makroneknik istikrar ve ekonomik
blyumenin, kaynaklarin en etkin bir bicimde kullarasi ile mimkin olaca,
bunun icin de mali serbesgleenin programin ayrilmaz bir parcasi gidoun alti
cizilmektedir. Mali sektorde serbestiee cabalarinin B&adigi ekonomik ortamda
enflasyonun ytksek ve dalgali, kamu aciklarininsglkve bankalarin denetiminin

yetersiz oldgu géze carpmaktadir.

24 Ocak kararlarinin ilk amaci uluslararasi orgasypnlarin da destgle
birlikte blyume oraninda bir azalmaya neden olmadaflasyon oranini sagi
cekmektir. ikinci amaci; ithalatin serbesftailmesi ve doviz kuru ayarlamalari ve
ihracat tegvikleri yoluyla ihracatin arttirlmasidir. Buradalkiedef cari glemler
acginin oncelikle azaltilmasi ve sonucta da kapatiichasUclincii amag; finansal
serbestlgmenin bir gostergesi olan reel faiz oranlarininifgogapiimasidir. Finansal
serbestlgme ile birlikte tlke igi tasarruf ve yatirm miktamn artacgl ve ayni
zamanda paranin dglen hizini azalaga disinulmdtiar. Dordincld amac yabanci
sermaye akimlarinin serbestlelmesi ve Turk Lira’sinin konvertibl olmasinin
sglanmasidir. Konvertibilite goreli olarak orta vadddir amactir. Son olarak
kararlarin temel hedefi ise merkezi hukiimetin ddnahsi ve kamu gigsimlerinin

ozellestiriimesi yolu ile devletin ekonomideki roliintin dznasidif?.

24 Ocak 1980 kararlari ekonomide yapisagiglmleri iceren uzun vadeli
Onlemler ile kisa vadeli 6nlemleri birlikte igerigbu. Uzun vadeli désim
amaclarinin banda, kamu sektérinin ekonomideki dneminin azadtsimve 6zel

sektoriin gefitirilmesi, serbest piyasa sisteminiglerliginin salanmasi geliyordu.

295ikrii Binay ve Kiigat Kunter, “Mali Liberallemede Merkez Bankasi’nin RoluTjirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Mudirli gu, Tartisma Tebligi No: 9803 Aralik,
1998, s. 7.

220 Ercan Uygur, “Financial Liberalization and The R8actor in Turkey; The Central Bank of the
Republic of Turkey Research Department, DiscussioRapers No: 9010Aralik, 1990, s. 8.
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Kisa vadeli amaglar ise, dbdeme gugcluklerine ¢6zim bulmak, ekonomide ithal
ikamecilikten ihracata donik sanagieeye gegi salayict tedbirler almak
(devaluasyon, gercekci kur politikasl, ihracatsvieri ve dg ticarette

serbestlgmenin sglanmasi) ve enflasyonu glirmektf.

24 Ocak 1980 sonrasinda uygulanmaya konulan ekorpmiiiikalarinin
belirleyici 6zelligi, ekonomiye ilgkin karar sireclerinde piyasanin kengleyisine
gore olgyacak fiyatlarin tek “yol gosterici” olmalaridir. Henal ve hizmet icin arz ve
talebe gore okacak fiyatlar, tim ekonomikslemlerde gecerli olmalidir. Bu
yontemle olgacak olan fiyatlar, tuketim, yatirrm ve yeniden tiime kararlarini
belirleyecek, Uretici ve tuketiciler davralarini fiyatlara gére dizenleyecek ve en
yararll ya da karli bulduklari ggimleri serbestce yapacaklardir. Denge fiyatindan

sapmalari uzun dénemde piyasa kendisi diizelte€&ktir

Gelismis Ulke ekonomileri acisindan c¢ok fazla Gnemsenmeyabanci
sermaye, kiUreselme eiliminin artmasina bgi olarak ortaya c¢ikan ekonomi
politikalarindaki serbestjene, sermayenin serbest dotal, ticarette serbestime ve
tuketici algkanliklarinin birbirine yaklgmasi gibi faktorlerle birlikte gelimis ve
gelismekte olan tum ulkeler icin ¢ok 6nemli bir konu ihal gelmgtir. Yabanci
sermaye akimlarinin toplam hacminde meydana getenda yabanci sermayenin
yatirirmlara ve dolayisiyla iktisadi buyimeye oldkignin anlgiimasinda énemli bir
rol oynams ve tiim ulkelerin bu konu lizerinde odaklanmasimeg®lmgtur’?®. Bu
cercevede 24 Ocak kararlarina ek olaralgtalwlan Bg Yillik Kalkinma Planinda
6224 sayilli kanunla gkin olarak hazirlanan yonetmelikte yabanci sermayey

yonelik gagidaki dizenlemeler getirilrgtir;

221 Gulsun Gurkan Yay, “Tirkiye ve Meksika'dstikrar Programlarinin Karlastiriimasi: 1980 —
2001",7. Ulusal Sosyal Bilimler Kongresij Turk Sosyal Bilimler Derng, Ankara 2002, s. 3.
222 yakup Kepenek ve Nurhan YentuiKirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 2005, s. 197.
“Biprahim Arslan ve A. Kadir Kékocak, “Ekonomiktikrar Acisindan Yabanci Sermay@&tive
Dergisi, Sayi: 51, 2007, s.11.
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- Yabanci sermayeli yatirimlarda ileri teknolojtigee sarti aranacak,

- Getirilen teknolojide zaman icinde ggtielerin izlenip uygulanmasina imkan

verecek bir sistemin firma bunyesindesgenesine oncelik verilecek,

- Yurt ici tasarruf ag@na olumlu katkida bulunabilecek ve sinirli kredi
kaynaklarini zorlamak icin yabanci sermayeli yatlarin finansmaninda buyuk

Olciide 6z kaynak kullanimingaik verilecek,

- Yatirim icin gelen yabanci firmalarda belirli Hotiydklikte ihracat kalu

aranacak,

- Firmalarin yaptiklari tretimde yurt ici talep leadyurt dsi talep de dikkate
alinacak,

- Yabanci sermayeli yatirirmlara verilecek izinlerdeetimde yerli katki

oraninin yuksek olmasi ve giderek artmg@asti aranacaktir.

Bu kararlarin beraberinde finansal serbgstkye yonelik atilan adimlarla
yabanci sermaye yatirimlarina hiz kazandigtimi Atilan adimlara; Serbest
bdlgelerin drgttlenmesiyle ilgili kararname, 6zgliene yasasi ve sermaye piyasasi

yasalari 6rnek verilebifff*

Kararlarin alindil tarihte tam serbestiye istikrarli bir ge@lmams, kimi
zaman serbesymeden bir miktar veya tam olarak geri dgleéi yssanms, daha
sonra tekrar serbesglaeye gecilmgtir. Bir anlamda uygulamalar sirasinda deneme

yanilma yénteminin benimserglizlenimi edinilmistir®®,

224 Onur Akkaya, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi ¥man Liberalizasyon Siirecinde Déviz Kuru
Degerlerinin Analizi”, Yayinlanmangi Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eylul Universitesi, SBEnir,
2007, s. 71.

% Kazgan, Tanzimattan, s. 128.
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2.2.2I¢ Finansal Serbestlgme Sirecine Yonelik Reformlar

Turkiye ekonomisinde i¢ finansal serbegtheye yonelik olarak uygulanan
reformlar esas olarak; doviz kuru politikasina yidqgefaiz politikasina yonelik,
sermaye piyasasina Yyonelik ve bankacilik sektoriyimelik reformlardan
olusmaktadir. 1980 sonrasi donemde finansal serlestle€ercevesinde uygulanan
reformlarin temel amaci ise, Turkiye ekonomisimgme digtigl kaynak-kulanim
dengesizkini giderebilmek icin, hali hazirda yurt icinde babn mali kaynaklarin
ihtiyac duyulan kullanim alanlarina gla harekete gecirilmesi ve bu yolla ekonomik
buyiimeye hiz verilmesidf®. Bununla birlikte reformlarin en énemli amagclaand
biri de finansal kesimin aracilik eiti kaynak miktarinin arttirilmasi igin rekabet
kosullarinin yaratilmasidif’.

2.2.2.1 Doviz Kuru Politikasina Yonelik Reformlar

Finansal serbestime surecinde piyasaya yonelik ilk adim déviz kuru
rejimindeki deisikliktir. 1980 6ncesinde uygulanan sabit doviz kyrolitikasinda
TL'nin degeri ekonomik keullara gére hikumet tarafindan belirleniyordu. Bu
politikalar TL'nin asir degerlenmesine yol agh icin 1980 yili Ocak ayinda daha
gercekci ve esnek olan doviz kuru politikasina yestikrar politikalariyla gegi

yapildi. TL diger paralar karsisinda devaliie edfii

Tarkiye’'de doéviz kuru rejimi 7 Temmuz 1984 tarihen@ikarilan 30 sayili
kararname ile buyik oranda serbegittgmistir. 30 sayili kararnameyle serbestce
belirlenen bir kur rejiminin olgturulmasina yonelik olarak getirilen dizenlemaier

sekilde siralanabilf®®

226 Oner Gungavdi ve Suat Kicukgiftci, “Tirkiye'de &irsal Liberallgme Siirecinin Bgarimi ve
Mali Kesim Uzerine Bir Dgerlendirme”,ODTU Gelisme Dergisi Sayi: 29, 2002, s. 89.

227 3aygill, s. 165.

28 Richard Barth ve William Hemphill, “Financial Pr@gnming and Policy: The Case of Turkey”,
IMF Publications, Ekim, 2001, s. 10.

229 Merih Celasun ve Dani Rodrik, “Kiiresaffeenin Tiirkiye Ekonomisine EtkileriTurkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Mayis, 2002, s. 11.
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Tark Lirasi cinsinden banknot, metal para v&ediddeme araclarinin ithal
edilmesi lzerindeki kisitlamalar kaldirilgniihraci ise Hukimet iznine tabi

tutulmustur.

Turkiye'de ikamet edenlerin yabanci para birimi undurmalarini, déviz

hesabi actirmalari ve dovizle 6deme yapmalarimaverilmistir.

Merkez Bankasi, kilce altin ithal ve ihra¢ etmelerézyetkilendirilmg diger

bankalarin da yurtici pazarda kilge altin satmaéarzin verilmitir.

Bankalarin Turkiye'de ikamet edenlerden déviz meatdikabul etmelerine,
yurt dsinda déviz bulundurmalarina ve déviz cinsindgam yapmalarina izin

verilmistir.

Her tarli menkul kiymetin ithal ve ihracina izinrimistir.

Tarkiye’de doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul ketherin Turkiye dginda

ikamet edenlere satna izin verilmitir.

Yabancilarin déviz bozdurmalar ve tum transferleni banka araciyla
yapmalari keuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni haklar eltleelerine izin

verilmistir.

Yabancilarin déviz cinsinden gerekli sermayeyirgetik yatirrm yapmalarina,
ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almat ortaklik kurmalarina,

subeler, temsilcilikler ve acenteler agmalarina z@milmistir.
Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan aciklanan ddwirunun etrafinda

olusturulan dar bir aralik icinde kendklémlerinde kullanacaklari kurlari

belirlemelerine izin verilmtir.
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- 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin tigariicari olmayan ve

bankalararasgiemleri i¢in kendi kurlarini belirlemelerine izirexiimistir.

Bu donemde Ulke vatanglaolan ya da olmayanlarin ticari bankalarda doviz
hesabl agmalarina izin verilghr. Dis ticaret yoluyla elde edilen doviz Merkez
Bankasi'ndan ticari bankalara transfer edstiini Boylece ticari bankalar gl
piyasalardan kisa sureli kredi kullanmakla yluz yéaénistir. 1985’lerin sonunda
spekulatif doéviz glemlerinde bir ary olmus ve bu durum ticari bankalarin
mevduatlarina ve doviz ticaretine bazi sinirlamalgetiriimesiyle sonuglanmtir.
Sinirlamalar, doviz sati oranlari Uzerinde etkili olmy dodviz mevduatlarina
uygulanan gerekli rezervler arttirilghr. Dolayisiyla bankalar belirli orandaki
dovizlerini Merkez Bankasi’'na satmak zorunda kaimi D6nemin sonuna gou
Merkez Bankasr'nin faiz oranlarini dizenleyici miidieleri finans piyasalarinda
dengesizliklere neden olrstur. Dengesiziin en acik gostergesi bankalarin doviz

islemlerini kullanarak spekiilasyon yapmalari ofiou?*°.

1988 yilinin Asustos ayinda Doviz — Efektif Piyasasi ve 1989 wliNisan
ayinda ise Altin Piyasasi kurulgtur. Déviz ve efektif piyasalari, doviz rezervlann
daha etkin bigekilde kullanilmasina olanak @ayan para politikasi araclarindan biri
olarak kabul ediimektedit’. Merkez Bankasi 2 Ocak 2002 tarihinde ygapti
aciklamayla Bankalar arasi Para Piyasasi ve D@ ifektif Piyasalarindaki aracilik

faaliyetlerine 2 Aralik 2002 tarihine kadar sonaasgini aciklamstir®®,

Bu piyasalarin kurulma amaci atil tasarruflarin limsisteme gigini
hizlandirmak, alternatif yatirnm alanlari yaratmdiyatlarin serbestce odmasini
sglamak, bunlardan daha o©nemlisi ise bankalar icim fidare yodnteminin
olusturulmasina oncilik edilmesidir. Bu gafieler bankalara alternatif piyasalarda

arbitraj imkani sglamistir®3

230 Ercan UygurFinancial Liberalization and Economic Performance i Turkey, The Central
Bank of the Republic of Turkey, 1993, s. 12.

#lKaplan, ss. 15 — 16.

232 Celasun ve Rodrik, s. 15.

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

Finansal serbestimeye gamall geg yoninde uygulanan politika demetiyle
oncelikle i¢ finansal serbesglaeye ilk adim 1980 Temmuzunda vadeli mevduat ve

kredi faizlerinin serbest birakilmasiyla atijn?>*

Bir taraftan yatirnmlari tik etmek, dger taraftan kamunun bor¢lanma
maliyetini azaltmak amaciyla nominal faiz oranla@70’li yillar boyunca dgiik
dizeylerde tutulmy dénem sonuna @gau enflasyon oraninin artmasiyla birlikte reel
faiz oranlari negatif dizeylere ingtir. Mevduatin reel getirisinin azalmasi, banka
mevduati gibi mali varliklara olan talebi azalfrbunun sonucunda birikimler banka
sisteminden cikarak fiziki mallara, dovize ve Otgidmems mali piyasalara
yonelmig ve ekonomik blyumeyi olumsuz bgekilde etkilemgtir. 1980 yilinda
uygulanmaya bgayan istikrar programinin kisa ve uzun dénemli glarana yonelik
olarak, 1980 yilinin Temmuz ayinda mevduat faiznlama serbest birakilrstir,
Konjonktura izleyen bir kur politikasiyla birlikteygulanacak olan pozitif reel faiz
politikasinin, bir taraftan para talebini yukse#erfiyat istikrarinin sglanmasina
yardimci olacgl, diger taraftan da kaynak gidiminda bozukluklar dizelterek
ekonomik bilyiimeye katkida bulungcaisiinilmektedit®. Ayrica faiz oranlarinin
piyasa kagullarina goére belirlenmesi yoluyla ekonomide atihro veya informel
finansal piyasalarda derlendirilen mali kaynaklarin formel finansal pipéesra

cekilmesi amaclannginr®3®,

1980’li yillarin balarindan itibaren Turkiye’de uygulanan Neo-Liberal
politikalar cercevesinde daha 6nce mevcut olmaymmcd ve ikincil piyasalar
kurulmustur. Kamu aciklarini karlamak amaciyla 1986 yilinda Hazine tarafindan
bono ve tahvil saina balanmstir. Ayrica 1986 yili Nisan ayinda Bankalararasi

para piyasasifiterbank) kurulmgtur. Boylece Merkez Bankasi biinyesinde kurulan

% Boratav, s. 151.
2% Kesriyeli, s. 4.
2% Giingavdi ve gerleri, s. 90.
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bu piyasa ile likidite sikikligi ve likidite fazlasi olan bankalar ihtiyaclarirarklikh
olarak birbirlerinden karlayabilmislerdir®’.

Bankalararasi para piyasasinin kurulmasi Merkez k&ama parasal
gelismeleri yakindan izleme olapasgslamistir. IMKB’nin agilmasinin da etkisiyle,
ikincil piyasalarda slem hacmi belirgin bir argi gostermgtir. Bankalararasi
piyasanin kurulmasi, mali araclarin sigendiriimesi ve ikincil piyasalarin
genslemesi Merkez Bankasi'nin acik piyasgemlerine gecebilmesine ve para
politikasinin daha etkin yduratilmesine yardimci cala gelgmelerdir. Mali
piyasalarin gedimi ile dolasima c¢ikan paranin nakit ihtiyaci bulunan kesimlere
yonelmesi mumkin olmaktadir. Boylece atil fonlagetéendiriimekte ve Merkez

Bankas! kaynaklarina olan talep azalmaktddir

Reel faiz oranlarinin serbest birakilmasindanadmikimler buytk o6lgtde
banka sistemine yonelgtir. 1981 ve 1982 vyillarinda toplam mevduatta 6neml
oranda reel agiar gozlenmy, paranin dolam hizi ise bulyuk Olcide
yavalamistir®®®, Rekabete hazir olmayan bankacilik sektoriiniinlefaiz serbest
birakilmasina tepkisi, buylk bankalarin aralaringialgarak (1. Centilmenlik
anlgmasi, 1 yilhik mevduata %30 faiz verilmesi konusarshnkalar anfmnaya
varmstir.) faizlerin belli bir dizeyin Uzerine yukselni@s onlemek seklinde
olmustur. Faizler yikselmesine gmen reel faizler 1979 yilindan cok da farkh
olmamstir. Bunun temel nedeni 1980 yilinin Ocak ayindailg yiksek oranli
devalliasyonun, enflasyonu yilinsbeda %130, tclncu ceyi@ sonunda ise %100
duizeyine ¢ikarngiolmasidif®.

Bluyuk bankalarin faiz oranlarini reel olarak pdzitutmada isteksiz
davranmalari karsinda mevduat faiz oranlarini belirleme yetkisirkéz Bankasi'na

verilmistir®*', TCMB her ne kadar tasarruflaristik etmek amaciyla faiz oranlarini

37 Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalaretine Etkileri: Tirkiye Orng”, TCMB
Arastirma Genel Mudurl ga, Tartisma Tebligi No: 991Q Nisan, 1999, s. 15.

238 Kesriyeli, s. 13.

239 Kesriyeli, s. 5.

240 Binay ve Kunter, s. 7.

241 Kesriyeli, s. 5.
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pozitif bolgede tutmaya catiysa da yuksek ve @sken enflasyonun bulungu ve
buna bgli olarak mevduat faizleri tavaninin sik sikgdgigi bir ortamda faizlerin
pozitif tutulmasinin zor oldtu goérilmi, bunun sonucu olarak 1987 Temmuzunda
tasarruflarl daha uzun vadelere ¢ekebilmek amadiylé vadeli mevduatlarda ve 10
milyon TL Uzerinde dgerli mevduat sertifikalarinda faizler deregule edstir. Bu
gelismenin ardindan bankalar 1 yil vadeli mevduat faiatee artga gitms ve 1 yil
vadeli mevduatlara talep amti gerceklemistir. Bu sirada enflasyonun hizla
tirmanmasi ve bankacilik sektérinin oligopolistiapygi bankalarin  mevduat
faizlerinin daha fazla artmamasi hususunda gizlilasamalara varmasini
kolaylastirmistir. 1987 sonunda mevduat faiz oranlari yenidenatiegranlara
gelirken bu gelime kisa vadeli tasarruflara olan ilgiyi arttighm. Bunun yaninda
doviz de portfoylerde cekici bir enstriman halirengstir. Bu gelsmeler finansal

piyasalari destabilize edici etki yapstm®*?

24 Ocak kararlarinin sonucunda artan faiz gelinedeniyle kgisel tiketim
artmstir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi, firmedaborclanarak finansman
olanaklarini arttirngt bu durum da djen faizlerin yeniden artmasina ve dolayisiyla
yatirim talebinin dgmesine neden olmgtur. Kararlarin ardindan édemeler bilangosu
aciklarn kugulmg, enflasyon gerileme sirecine gigtim. Ekonomideki buyimenin
sinirl olmasi, gsizlik oranlarini ve sosyal huzursuzluklari artigtm. Kararlarin
uygulandgl donemde askeri yonetimig basinda olmasi gegistirecinde menfaatleri
zedelenen kesimlerin olumsuz etkilerinin azalmasaiamistir. Ancak askeri idare

altinda serbestjene politikalarinin uygulanmasi oldukca zor oltuu*

24 Ocak sonrasi 1980-1983 doneminde tasarruflarelibfaiz oranlari
asamall olarak reel anlamda pozitife donmeyesldraistir. Bununla birlikte,
maksimum nominal faiz oranlarinin para otoritesiai@dan kontroliine devam
edilmistir. 1980 yilinda bankalarin borg¢ vernggemlerinde tavan faiz oranlari blyuk
oranda yukseltilerek nominal bazda %70’e yikseititim 24 Ocak kararlarinin ilk

yillarinda uygulanan daraltici para politikasi ortada tasarruflara 6denen ve

242 Yavuz Bayazitplu, Hasan Ersel ve Emin Oztiirk, “Financial Marketfétms in Turkey, Between
1980 — 1990"CBT Research Department Discussion PapeNo: 9102, 1991, s. 2.
243 Kepenek ve Yentiirk, ss. 201 — 202.
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kredilere uygulanan faiz oranlarinin serbesiliémesi, yuksek kredi talebi
nedeniyle, bankacilik krizine yol agghr. 1982 yilinda meydana gelen bankacilik
krizine kasilik olarak para otoritesi 1983 yilinda ticari bafdein likidite yapisi ve
rezerv oranlari yeniden dizenlestiri Ayni zamanda ihracatcilara verilen krediler
gibi disuik oranli tercihli krediler de sona erdirilgtir. Ayni sekilde, ticari bankalarin
merkez bankasi nezdindeki kdiklara faiz 6deme uygulamasi doviz cinsinden
olanlar dginda sonra erdirilmgtir. Finansal glemlerde vergi oranlari tamamen

kaldiriimamakla birlikte dguiraimistirr®

1984 yilindan sonra enflasyonun hizlanmasi mevddatizi yiksek olan ¢
aylik vadede ygunlasmasina neden olngtur. Mevduatin vade yapisini uzun vadeli
lehine dgistirmek amaciyla 1985 yili Temmuz ayinda uzun vadedivduat faiz
oranlari daha yiksek tutulgtur. Bunun sonucunda ¢ aylik mevduattan alti ay ve
bir yil vadeli mevduata blyuk bir kayma olghwr. Fiyatlardaki dalgalanmalara ve
diger ekonomik gefimelere daha cabuk uyum giayabilmesi icin Merkez
Bankasi’'na mevduat faiz oranlarini her ay gozdegirgeek belirleme yetkisi
verilmistir?*®. Haziran 1987'de Merkez Bankasr'na kredi mevduwiz foranlarini
belli bir dizeye kadar belirleme yetkisi verikti. Nihayet 12 Kasim 1988'de her
¢esit mevduat faiz oranlar serbest birakgtmt

1988 — 1991 dbénemi ise reel faiz oranlaringitGaraliklarla glindeme gelen
midahalelerle gecntir. Bu donemde yuksek enflasyon oranlarinin dasstle reel
faiz oranlar negatif degerler almgtir. 1991 yilinda ise mevduat faizlerinin serbest
birakilmasinin etkisiyle bir yillik ve alti aylileel mevduat faizleri yikselerek pozitif
deserlere ulamistir. Reel mevduat faizlerinin pozitif olmagiémi 1994 yilindaki
finansal krize kadar devam ewtii. 1994 — 1996 doneminde artan nominal faizlere
ragmen yiksek enflasyondan dolayi yillik ortalama rewlvduat faizleri negatif
olmustur. 1996 — 1999 yillar ise reel mevduat faizlgrigeniden ytkselip pozitif
degerlere ulatigl yillar olmustur. Donemin ilk yillarinda yiksek kamu aciklariyla

birlikte giindeme gelen kamu g&#arinin reel faizlerinin yiksekldi, donemin son

24 Ali Kogyi git, “Makro Ekonomikistikrar Politikasi”,1980 — 2003 Tiirkiye’nin Ds, Ekonomik,
Sosyal veldari Politikalari , Siyasal Kitabevi, Nisan, 2003, s. 502.
245 Kesriyeli, s. 5.
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yillarina d@ru ise yurt dgina hizli sermaye c¢ifdari ve bunun uzantisi olan likidite
sikisikhigl, bu donemdeki pozitif reel mevduat faizlerinin @memli nedenleri olarak
goze carpmaktadir. Dolayisiyla finansal serbgstée doneminin (1981 — 1999)
blyuk bir boéliminde, kriz yillar hari¢, gendilenin pozitif reel mevduat faizleri

oldugunu séylemek yanjiolmaz*®.

2.2.2.3 Sermaye Piyasasina Yonelik Reformlar

1980 — 1982 doneminde finansal serbestkde kullanilan temel arag
deregulasyon olnyur. 1982 yilinda yganan kriz rekabetci bir ekonomik ortamin
yalnizca bu arac kullanilarak gerceitielemeyecgini gostermgtir. Bu nedenle
1983 — 1987 doneminde piyasa mekanizmasiglarlik getirecek kurumsal
dizenlemeler yapilrgtir. 1981 yilinda cikarilan sermaye piyasalari kanwzel
menkul kiymet piyasalarinin afwrulacg yapiyr belirlemg ve bu amacla 1982
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kuruktur. SPK 1983 yilinda silerlik

kazanmgtir®’,

Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun konusu tasarruflarenkol kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve gay bir sekilde katiimasini
sgilamak amaclyla; sermaye piyasasinin given, acikik kararlilik icinde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinarukmasini, dizenlemek ve
denetlemektf*®.

Tlrkiye'’de sermaye piyasasinin yasal alt yapisi028981 tarihinde
yurarlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ilenl@énmgtir. Bu kanuna
gOre piyasa, birincil ve ikincil piyasalaeklinde 6rgttlennsi olup, piyasada aracilik

yapacak olan kurullar, araci kurumlar, yatirim fonlari ve yatirimasdklaridi?*®,

248 Mihci, Finansal Serbesgime Sonras, s. 86.

247 Yasemin Turker KaysSermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Harekegtinin
Modellenmesi: Tirkiye Ornegi, DPT Ekonomik Modeller ve Stratejik Astrmalar Genel
Mudurligt Ekonomik Modeller Daireslyayin No: 2487, Austos, 1998, s. 57.

248 Sermaye Piyasas! Kanurfutp://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.h{1.09.2009), s. 3.
249 Hilmi Unsal, “Turkiye’'de Finansal Serbesiee Siirecindéc Borclanma ve Sermaye Piyasasi
Uzerindeki Etkileri”,G.U. i.i.B.F. Dergisi 3/2003, s. 197.
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1981 yilinda yurirlge konan Sermaye Piyasasi Kanunu, Turkiye'de sermaye

piyasalarinin dizenlenmesini, desteklenmesini weetienmesini ve guvenlgeffaf

ve dengeli birsekilde kleyen sermaye piyasalari yoluyla yatirimcilarin hak
ctkarlarinin korunmasini amaclamve menkul kiymetler piyasasinin getini
destekleyen en 6nemli adimlardan biri oftow. Bunu takiben, sermaye piyasalarinin
kosullar ve sleyis mekanizmasi Uzerinde dizenleme ve denetleme yetksahip
olacak sekilde ve Sermaye Piyasasi Kanunu hikimlerine tdhrak 1982'de
Sermaye Piyasasi Kurulu kurulgtur. Bu tarihten itibaren bankalar vegdr finans
kurumlari sermaye piyasasinda yurutttkleri araddédiyetlerinde Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu derieértabi hale gelnglerdir®®,

Sermaye piyasasina yonelik reformlardan birisi Rievlet i¢ Borclanma
Senetleri (BS) ihalelerine bganmasidir. 1985 yilina kadar hiikiimetler finansal
aciklarini kapatmak icin devlet i¢c borglanma semetihragc etmek yerine yoin
bicimde Merkez Bankasindan kisa vadeli avans inmkarkullanmayi tercih
etmilerdir. Bu nedenle para politikasi da buyldk olcidaliye politikasina dayal
olmustur. ilk kez Mayis 1985'te hikiimet bitce aciklarini kapekt icin devlet
tahvili ve bonosu ¢ikarmaya gamistir. Boylece, kamu aciklarinin Merkez Bankasi
bilangosu Uzerindeki olumsuz etkileri hazine ihalele balanmasiyla bir 6lgtde

azalmgtir®™?,

1985 ve 1986 yilinda devlet i¢ borclanma seneiierinale ile satilmaya
baslanmasinin ardindan umumi disponibilite ve mevduahzam kanlik sistemleri
yeniden duzenlenmive bankalararasi para piyasalari saloulmustur. Devlet ic
borclanma senetlerinin ihale ile sasistemine gecilmesinden sonra kamu finansman
aciklarinin  6nemli bir boélimi para ve sermaye m@la@sndan kanlanmaya
baslanmg, kamu kesiminin Merkez Bankasi kaynaklarina olaesvixular

azalmsgtir®?

20 Celasun ve Rodrik, s. 13.
2! Celasun ve Rodrik, s. 14.
%2 Kesriyeli, s. 13.
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Mayis 1985 ve Ekim 1986 arasinda 6 aylik Hazine d3anve bir yillik
Devlet Tahvili olmak tzere iki gé& senet ihale yoluyla satilgtir. Kasim 1986’dan
itibaren Hazine duzenli bir ihale sistemine gegirf™>. Boylelikle piyasa
katiimcilari hangi vadeli Katlarin ne zaman satilag@i 6nceden bildi icin kendi
likidite yonetimini daha sgikh yapma imkanina kawnustur. Faiz oranlari giderek
piyasadaki beklenen enflasyonu ve hazinenin bongtéangergini yansitmaya
baslamistir. Merkez Bankasi acgisindan piyasa tarafindanriémeiis referans

alinabilecek bir faiz orani ortaya ciksnr*

Kamu menkul kiymet ihaleleri, Merkez Bankasi’'ninkapiyasa glemlerini
baslatmasi veistanbul Menkul Kiymetler Borsasr’niiMKB) ikincil bono ve tahvil
piyasasl olgturmasi icin 6n kgullari sa&lamistir. Boylece kamu menkul kiymet
ihaleleri finansal ve finansal olmayan kurumlarni¢ccazip bir yatirrm alani
olmustur®. Bu ihalelerden elde edilen gelirler rekabetcilifekerme usulilyle
belirlendsi ve ihalelerin hacmi de blyuk olgu icin belirlenen faiz oranlari
ekonominin gosterge faiz oranlarindan biri kabulilnredye balanmstir. Bu
ihalelerin getirileri faiz oranlarinin gelegie hakkinda piyasalara fikir vermeye

baslamistir®®,

1994’te yganan finansal krizden sonra Hazine’nin Merkez Barikdan
kullandigl kisa vadeli avans miktari bir dnceki finansalrygenel butce ddenekleri
toplamiyla cari yilin genel bitce ddenekleri ardaka farkin %212'siyle
sinirlandiriimgtir. Bu oran 1996’da %10’a; 1997'de %6'ya ve takgen yilarda da
%3’e disurulmistir. 2001 yilinda cikarilan yeni Merkez Bankas! Hamyla kisa

vadeli bor¢ verme uygulamasi tamamen kaldigim?r’.

23 parasizjkinci Kusak, s. 125.

%4 Demirci, s. 161.

2% parasizjkinci Kusak, s. 125.

2% stemihan ve Bulungiray, s. 13.
%" stemihan ve Bulungiray, s. 13.
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2.2.2.4 Bankacilik Sektoriine Yonelik Reformlar

Bankacilik Sektoru geleneksel olarak Tirkiye finae&torinde dnemli bir
rol oynamstir. Serbestlgme politikalarinin bir sonucu olarak 1980’lerde llizi
kurumsal ve yasal reform gercegtiglmistir. Bu reformlarin temel amaci bankalar
arasinda rekabeti g¢ek ederek finansal sistemin @amligini ve etkinlgini
arttirmaktif>2,

Finansal serbestime slrecinde bankacilik sektoriinde uygulanan

serbestlgme politikalarinin unsurlarinu sekilde siralayabiliriz>®

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi

Faiz oranlarinin reel olarak pozitif dizeysmesinin yolun acgilmasi

Sektdre yeni banka gilerinin kolaylatiriimasi

Sektdriin  uluslararasi piyasalara acilimasi, d&elli uluslararasi

piyasalardan kaynak edinmesinin serbest birakilmasi

- Sektorde yer alan bankalarin yabanci para ciesingem yapmasinin

serbest birakilmasi

- Bankalarin uluslararasi standartlara uygun yamba icerisine girmesine

yonelik dizenlemelerin yapiimasi

Rekabet ve sigorta kavramlari birbirine zit kawiar olarak algilansa da 1983
yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) bdakayasasinda yapilan bir
lyilestirme ile kuruldu. TMSF'nin kurulma amaci bankacilsisteminde art arda

#8flker Parasizikinci Ku sak Kalkinma Politikalari ve Reformlar , Ezgi Kitabevi istanbul, 2003,
ss. 126 — 127.

259 Omer Faruk Colakfinansal Piyasalar ve Para PolitikasiG6zden Gegirilmi 5. Baski, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2007, s. 194.
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gelen baarisizliklar sonucu halkin sarsilan givenini yenideslamak ve mevduat
sahiplerini bankacilik krizlerinin olumsuz etkisgrkorumaktf®.

1982 finansal krizinden ¢ikarilan 6nemli bir delarak, bankacilik sisteminin
yapisal problemlerini gidermek ve denetim mekaniama isletmek amaciyla 1985
yilinda Bankalar Kanunu yenilengiir. Bu kanunun amaclarindan biri Turk
bankalarinin uluslararasi piyasalarda rekabet dguiaittirmaktir. Bu amacla ayni yil
Hazine ve Dy Ticaret Mistgarligi 6 No’lu Tebligi ile “Sermaye Tabani/Risk
Agirhkh Varhklar, Gayri Nakdi Krediler ve Yukumliikler” standart rasyosunu
yayinlamstir. Bu teblg, bankalar icin minimum sermaye tabani zorurgulu
getirerek, sermaye yeterlilik oraninin uluslararasormlara uygun olarak
hesaplanmasi uygulamasinislasmistir. Ayrica Bankacilik Kanununda, bankalarin
performans di borglar konusu tanimlanarak, bankalarin ortaihkla ve bireysel
kredilerine tavan konmyuwe Merkez Bankasi ile Hazine denetgi otorite ddadabul
edilmistir. Bankalarin sermaye yeterfili aktiflerin niteligi, karhlik ve likidite
acisindan dikkatli ve duzenli bir denetime tabiubotasi amaciyla, 1986 yilindan
itibaren g, alti, dokuz aylik ve bir yillik olarakazirlanan bilancolarini Merkez
Bankalarina gondermeleri zorunlu hale getirgini 1987 yilindan itibaren,
bankalarin bilangolarinin her yil gansiz d¢ denetime tabi tutulmasi uygulamasi

baglatiimigtir?®®,

Bu yasa temelde bankacilik sisteminin yapisal darura yoneliktir. Yasa,
bankacilik sisteminin gb6zetimine ve dizenlenmesiyiielik yasal bir baz
olusturmayl hedeflemektedir. 1985 Bankalar Kanunu garside bankalarin
standart muhasebe sistemine sahip olmalari ve Yierbenka murakiplarina
bankalarin finansal yapilarini ve yasal performans| denetleme yetkisi verilgir.
Ayrica bankalarin kiresel olarak kabul edynmuhasebe prensipleri ¢ercevesinde

her yil ba&imsiz ds denetciler tarafindan denetlenmeleri istegtinff>

20 parasizjkinci Kusak, s. 127.
51 Tiirker Kaya, s. 58.
62 parasizjkinci Kusak, s. 127.
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Turkiye'de serbestlene déneminde uygulanan bankacilik politikalari,igap
sorunlari ¢bzmekten uzak, denetimsiz bir geé gosterngtir. Ozellikle 1989
yilinda dg finansal serbestjene ile birlikte bankacilik son derece yiiksek madlge
calismasina rgmen, cok buyldk karlar glyan bir sistem haline gelgtir. Bu
surecte bankacilik kesimi hizli, géksiz ve kontrolsiz bir buyume gémi
gOstermgtir. Bu buyime doneminde bazi Tirk bankalari dirsggalamasina
girebilecek buyukltklere ugaslardir. Ancak bu buyime gbkli bir blyume
olmamstir. Bankalarin sgliksiz buytmelerinin temel nedeni, 1987 yilindanylama
yuksek kamu aciklari ve bu aciklarin finansmanmbignedeniyle devletin 6degli
yuksek reel faizler olmyur. Yiksek kamu agiklarindan kaynaklanan reelldajz
Tarkiye’de bankacifiin karhligint garantileyerek etkin bir bankacilik sisteminin

gelismesini engellenstir?®®

1999 vyilinda ikinci bankalar kanunu vyur(g&i girmgtir. Bu yasayla
bankalarin finansal yapilarini gtclendirici gozetmekanizmasi okiurulmus, bunun
sonucunda alinan 6nlemlereznaen rehabilite edilemeyen zayif bankalar TMSF'ye
devredilmitir. 1999 Bankalar Kanunu ayni zamanda uluslarast@ndartlar ve
Avrupa Birligi gbzetim mekanizmasi kallarini getirmgtir. Bunun sonucunda
bagimsiz Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDIlusturulmustur.
Bu kurum bankacilik sektoriinde etkilirekabeti ve sgamligi, halkin glveninin
arttinlmasini ve ekonomiye bankacilik sektériindefen potansiyel riski minimize
etmeyi amagclangtir’®®. BDDK’nin gérev ve yetkileri arasinda; bankalaririkimasi,
sube agcmasi, mali bunyesi zayiflashda TMSF'ye devredilmesi, satilmasi, tasfiyesi,
bankalara ikkin dizenlemelerin yapilmasi ve bankalarin bu dierealere uygun
faaliyette bulunmasinin denetlenmesi yer almaki&diOte yandan kanun banka
kurmak ve gletmek isteyenler icin daha kati kurallar getgtini Bu kanunla

bankalara i¢ denetim ve risk yonetimi sistemlerinka zorunlulgu getirilmistir2®®,

263 Gpkbunar ve Miynat, s. 76.

%4 parasizikinci Ku sak, s. 128.

%> Mahfi Egilmez ve Ercan KumcuEkonomi Politikasi, 6. Basim, Remzi Kitabevi, Haziran, 2004, s.
61.

266 Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalardaki, s. 260.
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SoOzu edilen tum bu kurumsal ve yasal dizenlemelegenen, kamu
bankalarinin finansal yapilarindaki zayifliklar,nkacilik sistemindeki kirilgargin
devam etmesinde etkili olmgtwr. Kamu sermayeli bankalarin toplam bankacilik
sektoriindeki payi oldukca glik olmakla birlikte bu bankalar kamu harcamalarini
finanse etmekte olduklarindan kamu bankalarininangal yapilart daha da
kotulesmistir. Tahsil edilemeyen gorev zararlari ve tahsiéciggmis alacaklarin
yuksek olmasi nedeniyle bu bankalarin kisa vadedite ihtiyaclari énemli 6lctide
artis gostermgtir. Finansal krizler sirasinda faiz oranlarindaki artslar da gorev
zararlarinin katlanarak artmasina neden etoru Kamu bankalarini gunluk likidite
ihtiyaclarini kagilayabilmek icin genellikle piyasadan daha ytksekz foranlari

vermeleri bankacilik sektdriinde rekabeti olumsuzdgdetkilemekted’.

2.2.3 Dg Finansal Serbestlgme Sirecine Yonelik Reformlar

1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren, yukssl enflasyon ve kamu kesimi
borclanma gefgnin énemli boyutlara ¢ikmasi sonucu, blyumenirafismaninin
yurt i¢i kaynaklarla sidrdurilemeyegeve kamu kesimi agiklarinin yurt gl
kaynaklarla kajlanmasi dglincesi 6nem kazangibu digince yeni bir politikanin
devreye sokulmasini gerektigtii’®® Bu cercevede 24 Ocak 1980 Kararlari ile
baslatilan ekonomik serbesiime sirecinin devami nitglnde olan ve finansal
piyasalarin serbestimesinin altyapisini okiuran 32 sayil karar 11 gustos 1989
yilinda ydrurlige girmitir. Bu kararla birlikte, yurtici piyasalar hicbyasal kisitlama
olmaksizin yabanci sermaye akimlarina agtimif®.

Dis tasarruflarin ekonomik biyumeyi hizlandirgicgoris 32 Sayih kararin
alinmasindaki en buyuk etkendir. Kamu kesimininamrtfinansman ihtiyacinin
kargilanabilmesi icin, uluslararasi fonlarin ulkeye igalecek olmasi, sermaye
hareketlerine serbesti taninmasi yonindeki 6nembdgka etkendir. Alinan kararla

uluslararasi finansal sermaye akimlarinin lUlkeydestce gig cikisi icin gerekli

%7 jstemihan ve Bulungiray, ss. 15 — 16.

28 AhmetSengoniil, Metin Altiok ve Rana Giirbiiz, “Finansalt®stlgme Sirecinde Tiirkiye'de
Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Makro Ekonomik Beki’, iktisat isletme ve Finans Cilt: 22,
Sayi: 252, Mart, 2007, s. 36.

29H. Unsal, s. 191.
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batin kaullar olwturulmus ve Turkiye ekonomisi 1990°'h yillarin  kenda

tamamiyla dia acik bir ekonomi haline gelgtir®”®.

Turkiye’'de sermaye hareketlerinin serbegitémesi calsmalari 1980’lerdeki
ekonomik ve finansal reformlarla @antili olarak baglatiimis ve 1989'da
tamamlanmytir. 11 Asustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarek e
giren Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayarar ile sermaye
hareketleri tamamen serbestielmis ve konvertibiliteye yonelik 6nemli adimlar
atilmistir. Halen de yururlikte olan 32 sayili Karar iletiglen temel dizenlemeler
soyledirt’™:

- Tarkiye'de yerlgik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan hicbir

sinirlama olmaksizin déviz alabilir ve ddviz bulunabilirler.

- Tarkiye'de yerlgik kisiler, Turkiye’de yerlgik olmayan ksilere verdikleri

her turlt hizmet karliginda aldiklari dovizi Ulke icine getirebilirler,

- Disarida yerlgik kisilerin IMKB’de kote edilmi ve Sermaye Piyasasi Kurulu
izniyle ¢ikarilmg her turlt menkul kiymeti alma ve satmalari setirest

- Tarkiye'de yerlgik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari vasitaeyl
yabanci borsalarda kote edikmmenkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan alim-
satimi yapilan yabanci para birimleri cinsindeniti@bonosu ve devlet tahvili satin

alip satmalari ve bu kiymetlerin @bedellerini yurtdyina transfer etmeleri serbesttir.

- Tarkiye'de vyerlgik kisilerin, yurtdsinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya surmeleri ve satmalari serbesttir. Tlidlg/gerleik kisilerin yurt dgindan

menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurfida ¢ikarmalari serbesttir.

- Yabanci sermayenin sgihdan ya da tasfiyesinden gm gelirler bankalar ya
da 0Ozel finans kurumlari ara@iyla tlke dgina transfer edilebilir.

2’0 Sengoniil, Altiok ve Giirbiiz, s. 36.

271 Celasun ve Rodrik, s. 16.
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- Yurtdisindan déviz kredisi almak serbesttir.

- Disarida yerlgik kisilerin Turk lirasi hesap actirmalari ve bu hesaplagkin

anapara ve faizleri Turk lirasi ya da doviz olana@nsfer ettirmeleri serbesttir.

- Gayrimenkul saglann Gzerindeki yasak Kkaldirlgtir ve gayrimenkul
satsindan elde edilen gelirin transfer ettiriimesi st birakilmgtir. Turkiye'de
yerlesik olmayan ksilerin déviz almalari ve bankalar aragiiyla transfer ettirmeleri

ve yurt dgina Turk lirasi gondermeleri serbesttir.

- Bankalar ve 6zel finans kurumlar ithalat, ihftaga gorinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolari ya dasds=seri doviz tutarini gan transferleri

bildirmekle yukamltdurler.

- Tarkiye'de yerlgik kisilerin yurtdsinda temsilcilik ve irtibat barolari vb.

acmalari serbesttir.

Disarida yerlgik kisilerin Turkiye’de yatirnm yapmalari, ticari faalitge
bulunmalari, hisse almalari, gerekli sermayeyi dooiarak yurda getirerek ilgili
kurumlardan izin almak ve bu izin cercevesinde iyatle bulunmak ksuluyla
serbest birakilng) patent, lisans, know-how gibi haklarin Turkiye'ydali ayni
esaslara hganmstir. Benzergekilde yabanci sermaye gieri 6nemli dl¢iide serbest
birakilmg ve yabanci firmalara tekel glurmamak keuluyla yerel firmalara ayni

haklar taninmtir®"2

Ayrica 32 Sayili Kararla ithalat fonlarn giralurken, doviz TL’nin tam
ikamesi haline gelngiir. Sermaye hareketlerinin ve finansal piyasalarin
serbestlgmesi sonucu doéviz kurlari artik caglamler bilancosu aciklarina veya
fazlaliklarina bgh olarak degisen bir anahtar olmaktan cikgni sermaye

hareketlerinin belirlegi bir fiyat haline déngémistur?”,

223ayqil, s. 170.
23 gahin, s. 216.
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32 sayili Karar'in amaci, daha serbest bir kambrggimi yaratmak,
uluslararasi mali piyasalarla bitigreeyi kolaylgtirmak, menkul kiymetlerin
yurtici ve dginda alim satimi 6énindeki engelleri kaldirarak sgrenpiyasalarinin
gelisimine yardimci olmak, sermaye hareketlerini setbgsimek, bu sekilde

bankalarin yurt gindan kredi bulmasini gemak olarak aciklanrstir®”.

Dis finansal serbestjene ile s@lanan avantajlarisu sekilde siralamak

mumkunduf™:

- Gelismis Ulkelerden gefimekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketleri

dinya genelinde kaynak glaminda etkinlgi saglayacaktir.

- Dis finansal serbestjene ulusal tasarrufu arttirarak yatirimlari ve ekaiio
buyumeyi destekleyecektir. Toplam gelirdeki gruulusal tasarruf ve yatirimlarin
daha fazla artmasina neden olacak ve sonucta siletiir bir ekonomik buyime

oranina ulalacaktir.

- Finansal serbestime ayni zamanda i¢ piyasalaras diinya ile rekabet
imkani sglayaca&indan finansal sekttrde de etkdiulailacaktir.

- Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye hareketleriusanda bu Ulkede
yasayan yerlgikler, varliklarinin uluslararasi piyasalardasitle finansal araclarda
degerlendirme imkanina kaygacaktir.

- Finansal serbestime ile birlikte ulusal ve uluslararasi dizeyde fisal

piyasalara ulgmak kolaylgacak ve bor¢ alma maliyeti gicektir.

Tarkiye’de 1980 sonrasi politikalar yabanci sermaye yasal ve kurumsal
bir altyap!r olgturmasina rgmen makroekonomik politikalarin istikrarsiz gy

yabanci sermaye g¢ini olumsuz etkilemitir. Ayrica bu tar politikalar, spekulatif

"4 Binay ve Kunter, s. 27.
25 Esen, Financial Openness, s. 6.
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amacli yabanci sermaye girie sebep olaga icin finansal sistemin istikrari da
tehlikeye atilmy olacaktif’®.

24 Ocak programiyla ilgili yapilabilecek tespitihilinde; modelin i¢ ve di
serbestlgmeye odaklangh ve bu serbestfene balaminda gelien sermaye
hareketleri ile birlikte di bor¢clanmanin ekonomik dengeninglsaamasinda giderek

bir parametreye dogihesinin kaciniimaz oldiw séylenebilir. Bununla birlikte gerek

kisa vadede istikrara yonelik 6nlemlerin hizla uggmasi, gerekse serbestie

ekseninde yol almak icin yeni sdborc ertelemeleri ve taze sdkaynak gerekli

olmustur®™’.
Tablo 4: Turkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketler{Milyon $)
Toplam Dogrudan _ _
Uzun Vadeli| Kisa Vadel
Sermaye Yabanci Portfoy
Yil , Sermaye Sermaye
Hareketleri Sermaye | Yatirimlar _ _
Hareketleri | Hareketleri
(Net) Yatirimlar

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 Dengesstatistikleri

2’8 Kar ve Kara, Finansal Entegrasyon, s. 70.

2T spnmez, Turkktisat Politikalarindaki, ss. 323 — 324.
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Tablo 4'de gorulebilegg tzere 32 Sayili kararla birlikte, meydana gelen
yabanci sermaye hareketlerinde buytk orandga @riiustur. Miktar olarak meydana
gelen bu arga rggmen seneden seneye blytk oranda istikrarsizlikkstasudur.
Toplam sermaye hareketleri icinde uzun vadeli sgarfareketlerinin pay! giderek
azalirken, kisa vadeli sermaye hareketlerinin paymstir. Dolayisiyla toplam
sermaye hareketlerinin negatif offluyillarda bunun en 6nemli nedeni kisa vadeli
sermaye cigiandir. Dgrudan yabanci sermaye yatirimlari ise istikrarh $®yir
izlemekle birlikte d¢ finansal serbestiye gatizleyen yillarda ytikselngj ilerleyen

yillarda ise bu durum tersine donstiir.

Daha onceki yillarda ekonomideki temel dengesietitén dgan finansman
ihtiyacini gidermeslevini yuklenen sermaye hareketleri, Blevinden uzaklgarak,
daha c¢ok arbitraj kazanci kovalayan, spekilatifeliki para hareketlerine
donlsmustur. Bu nitelik dgisimine paralel olarak bu donemde ortaya ¢ikan seemay

akimlarinin vadesi kisalgidaha oynak ve hareketli hale gegtinf’®.

32 Sayili kararla 6nu acilan sermaye hareketlea ayrilabilir: Birincisi,
yabanci yatirnmcilarin TL ile ifade edilen menkegdrlere, yani borsaya, devlete ait
borc senetlerine, mevduata kaynakslaenalaridir.ikincisi yerli aktérlerin, 6rngin
bankalarin ve firmalarin kisa vadelisdoorglanmasidir. Uglincusii ise yine yerli
aktorlerin yurt dgindaki menkul dgerlere kaynak haamasidir; yani kural olarak
kisa vadeli olan sermaye ihracatina yonelmesider H¢ tir sermaye hareketi
Turkiye’deki faiz hadleriyle déviz kurundaki beklem arty arasindaki makasa ve
aktorlerin risk algilamalarina Badir. Kur faiz arbitraji denen bu getirinin pede

kosan sermaye hareketlerine bazen, kisaca “sicak padrata verilmektedif®.

Dis finansal serbesgjene stratejisinin uygulanmasi ile birlikte, sermaye
girislerini 6zendiren asil faktor, yiksek faizli ve kisadeli kamusal bor¢lanma
senetlerinin sgadig! etkin getiridir. Mali disiplini sglamak bir yana, ekonomideki
yapisal sorunlara kayitsiz kalan siyasal iktidarfaopulist harcamalarini finanse
etmek amaciyla, ulusal paranin gddenmesine yol acan kur politikasini da

“8insel ve Sungur, s. 5.
219 Korkut Boratav,Yeni Diinya Diizeni Nereyeimge Kitabevi, Ankara, 2000, s. 204.
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uygulamaktan cekinmeyerek, kisa vadeli sermayeslgiri ile desteklenen bir
finansman politikasi uygulagiardir. Bu ortamda bankacilik sektdrti de 6zel kesim
kredi olang@! sgzlamak yerine yiksek getirili kamusal borclanma dlen@e yatirim
yapmay! tercih etmgiir. Kurlarin baski altinda oldwnu goéren bankalar, déviz
cinsinden ifade edilen yukumluliklerin artmasi paha, dgaridan dgiuk maliyetler
ile sgladiklari fonlar1 yuksek reel faizler ile devleterh vermsglerdir. Karli gibi
goruinen bu strateji, kurlarda bir arartaya c¢iktginda sektort ciddi finansal krizlerle

kars karsiya birakmgtir?®°.

2.3 Finansal Serbestlgne Siirecinde Meydana Geleilistikrarsizliklar ve

Istikrar Programlari

Finansal serbestmenin, faiz oranlari ve doviz kuru gibi makro ekomk
degiskenlerdeki dalgalanmayi arttigd) dis borclart kontrol edilemez bigekilde
arttirdgl ve sonunda ulkeleri gliborc krizleriyle kagi kawriya getirdgi ileri
surulmektedir. Stiglitz, kisa donemli sermaye hatkkinin yganan ekonomik
krizlerde o6nemli rol oynagini ifade etmektedir. Williamson ve Mahar (1998),
finansal serbestjene ile finansal krizler arasindakiski Uzerine veriler sunmakta,
Ozellikle ds finansal serbestjeneyi takiben argirmaya konu edilen Ulkelerin
bircogunda krizler goéruldgini belirtmekted®’. Finansal serbestime deneyimi
yasayan bircok gedmekte olan Ulkenin yadgl krizler, 6nerilen serbestme
politikalarina kgku ile bakilmasini beraberinde getigtm. Gelismekte olan
ulkelerde yaanan krizlerle, finansal serbestiee arasindaki gkiyi kanitlayan
calismalarda, cari acik ve kisa vadeli borclarinsaite kirillgan yapinin deringgnesi
gibi yapisal sorunlara ilave olaraksdkonjonktire aciklik nedeniyle ghalligin
icsellsmesi olgusuna da vurgu yapilmaktatfir Tirkiye'nin 1994 krizine giden
surecte 1990 yilindaki Korfez krizi bu gercevedalebilecek iyi bir ornektir. Krizin

baslamasiyla 6ncelikle petrol fiyatlari artgnio tarihlerde ilimh seyreden enflasyon

80 Arslan ve Kokocak, s. 7.

%1 Muhsin Kar ve Seyhan §a‘iktisadi Kalkinmada Para ve Sermayenin Yekialkinma
Ekonomisi Se¢cme Konular Ekin Kitabevi, Bursa, 2004, s. 186.

82 Mehmet Odekon, “Financial Liberalization and Irtvesnt in Turkey” Briefing Notes in
Economics Say!: 53, Haziran, 2002, s. 2.
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yeniden yikselmeye Blamis ve reel sektorle birlikte bankacilik sektori de di

kaynakli bu krizden derin biekilde etkilenmgtir?®

1989 sonrasi donemde getiekte olan bir ekonominin finansal sisteminin
yuksek enflasyon ortaminda tam i¢ v@ gerbesti hamlesi yapmasi ciddi ekonomik
olumsuzluklari beraberinde getigtir. 32 Sayili kararla birlikte Turkiye’nin
kambiyo rejimini birakip finans piyasalarini tamamserbestlgirdikten sonraki
yillar Ulkemiz acisindan ¢ok sancili gestimive gecmektedir. Bu sirecte, ylksek
enflasyonist baskinin yandgl ortamda kamu maliyesinde dengesizlikler giderek
artarken, uygulamaya konulan finansal serbgsitgyle birlikte, ulusal ekonomi g
soklari amorti etmede kullanabilegie uygun para, faiz ve kur politikalarini
birbirinden b& msiz olarak belirleme ve uygulama olgmaan yoksun birakilrgtir.

Bu kapsamda Merkez Bankasi bir taraftan gewici ve daraltici politikalarin araci
olarak faiz oranini kullanma olagiai yitirmis, diger taraftan di ticarette, ulusal
dretimin, dengenin ganmasi ve korunmasi gibi amaclar gddtusunda kur
politikasinin belirlenmesi olanaksiztaistir’®®. Sermaye hareketlerinin ve finansal
piyasalarin serbestimesi sonucu, doéviz kurlarn artik carglamler bilancosu
aciklarina veya fazlalklarina glaolarak dgisen bir anahtar fiyat olmaktan ¢ikgni
sermaye hareketlerinin belirlgdlibir fiyat haline donémustir. Kisa vadeli yabanci
sermaye git — cikslarinin ve buna kg olarak spekilatif hareketlerin ganlasmasi
ile birlikte faiz oranlarinin yikselmesi finansaliygsalardaki dengesigii
arttirmstir?®®, Finansal sermaye hareketlerinin kurlarin belimesinde yénlendirici
etken olmasinin sonucu olarak mal hareketleri demsaye hareketleri arasindaki
baglanti kopmuytur. Bir baka deysle, faiz ve kurlarin belirlenmesi 6zellikle sicak
para girglerine b&li olmaya balamasiyla birlikte para ve maliye politikalari
etkinliklerini hizla yitirme sirecine girrgtir. Bu bglamda ekonomik biytmenin

sermaye gisine baimli olarak dalgalanmaya Hadigi g6zlenmektedf®.

23 0guz Yildirim, “Turk Bankacilik Sektériinde Yanan Finansal Krizler (1980 — 200#tisat
Dergisi, Sayi: 453]stanbul, 2004, s. 3.

% lhan Daidelen, “Liberalizasyon”Uluslararasi insani Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 1, Ankara
Universitesi, SBF, Ekim, Ankara, 2004, s. 50.

2859ahin, s. 216.

286 Spnmez, Turkktisat Politikalarindaki, s. 337.
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Ayni donemde devletin mali yapisi faktor gelirlenide azalmasi ile birlikte
giderek kotulgmistir. Kamunun tasarruf yaratma kapasitegnenis, devlet yeni borg
enstrimanlari okiurarak i¢c borcun finansmani igin geng¢apli bir operasyona
girismistir. Sonug olarak i¢ borg stoku cok hizli Bikilde artmgtir. ic borg faiz
O0demelerinin ¢ok yuksek seviyelere gitaasiyla birlikte ekonomide 6nemli gelir
transfer mekanizmasi alwrulmuwstur. Sonucgta Turkiye tecriibesi nominal capa
olarak kullanilan doviz kuruna ve kisa vadeli seyenagirisine dayanarak
gerceklgtirilen  finansal  serbesf§enenin  limitlerini  ve  problemlerini

gostermektedff’.

1980’'de bglayan ve 1989'da tam konvertibiliteye gdam finansal
serbestlgme sireci ulusal ekonomiyi audan d@ruya uluslararasi finans kapitalin
ctkar alanina itngi ve sicak para akimlarinagmli bir yapr dgurmustur. Bu sireg
icersinde denetimsiz kalan uluslararasi sermayeskiedleri gerek reel, gerekse
finansal ekonomi acisindan birer istikrarsizlik wnsyaratarak ulusal ekonominin
dengeli bliyimesinin 6niindeki en 6nemli engel haljelenitir. Bu donemde hayata
gecirilen s6z konusu uygulamalar, iktisadi dalgadatari artirmy ve 1990

sonrasinda Turkiye ic vesdkaynakli iktisadi krizlerle kar karsiya kalmgtir®®

Tarkiye’'de yganan krizlerin en kabul goren aciklamasi, bitc&lagnin ve
kamu kesimi borclanma gefi@in buyukligt Uzerinde odaklangtir. Ozellikle
finansal serbestyene derecesi arttikga, sermaye hareketleri gideogkniasirken,
kisa vadeli fon hareketlerinin payl genistu artng, piyasalar arasinda olumsuz
etkilerin yayllmasi, dengesizliklerin ve aksaklrka boyutunun blyimesine neden
olmustur. Bu aksakliklarla beraber, ulusal finansalesign kirilganigini arttiran bir
takim kotu politikalar da devreye gigiinde piyasalardaki derinden dengesizlikler
once finansal pape, devaminda finansal krize dé@nilistir’®.

87 Erol Balkan, Ering Yeldan, “Peripheral Developmemider Financial Liberalization: The Turkish
Experience”, http://academics.hamilton.edu/econsthmme/workpap/01_01.pdf (12.12.2009), s. 10.
28 Ering YeldanKiresellesme Sirecinde Tirkiye Ekonomisi, Bolgiim, Birikim ve Biyiime,

Iletisim Yayinlari,istanbul, 2003, ss. 128 — 135.

29 Tilay Arin, “Turkiye’de Mali Kiresellgme ve Mali Birikimle Reel Birikimin Birbirinden
Kopmas!”,iktisat Uzerine Yazilar 1. Kiiresel Diizen: Devlet v&iniflar, Korkut Boratav'a

Armagan, Derleyenler: A. H. Kose — Fikrgénses — Ering Yeldaifietisim Yayinlari,istanbul, 2004,
ss. 570 — 571.
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Yeldan(2000)’'a gére Turkiye'de finansal serbestle sirecinde meydana
gelen makro ekonomik dengesizliklerin temelindecbiacgiyla birlikte tasarruf
hacminin digik olmasi ve Uretim yapisindaki yapisal eksiklikfer almaktadir. Bu
sorunlarin yol acl sonuclar vesieyis mekanizmas8ekil 7'de gorulebilmektedir.
Vergiden kaginma ve Rlerin fiyat politikasi sonucu meydana gelen gemiali
aciklar kamu kesimi bor¢glanma gga arttirarak i¢ ve diborglarin artmasina neden
olmakta ve artan borclarin neden giduytksek faiz oranlari sicak para gerini
arttinp spekdlatif sermaye birikimine ve kredi igatlerini arttirlp enflasyonist
baskiya yol agmaktadir. Bununla birlikte artan faranlari ve sonucunda meydana
gelen sicak para ggteri yatirimlari olumsuz etkilemekte ve paraninl réezerinin
artmasina neden olaraks dicaret agtl kanali ile cari a@i arttirmaktadir. Cari agin
artmasini korukleyen bir Bea unsur da yurtici tasarruflarin yetersiz olmasidi
Ulusal Uretimin yapisal sorunlari nedeniyle piyasddhkim olan oligopolctu fiyat
dizeyi enflasyonist baskiyl arttirmaktadir. Dolages tUm bu mekanizmalarin
birlesimi ekonomideki istikrarsizliklarin ve dengesizékih meydana gelmesine

neden olmaktadir.
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2.3.1 1994 krizi ve 5 Nisadstikrar Programi

1989 sermaye hesabinin serbastigmesiyle dg soklara acik hale gelen
Tarkiye ekonomisi bu yildan itibaren finansal kgahlik riskinin tehdidi altinda
girmistir. Artan sermaye (gigleriyle birlikte, Turkiye'nin i¢ dinamiklerinden
kaynaklanan sorunlar gecici olarak bertaraf edilatsa da uzun vadeli surdurilebilir
bir blyime surecini beraberinde getiremgimi Bu anlamda ilk buyutk kriz 1994

yilinda yaanmgtir®®,

1994 balarinda finans sektorinde ortaya ¢ikan ve reelnkesrayilan krizin
temelinde, Uretim tiketim dengesinin bozulmasi ydadir. Kamu acgiklar hizla
arttigindan dolay1 yiksek i¢ faiz oranlari, bir yandanvidokurlarinin baskida
tutulmasina yol acrg) bu durum ise ithalati kamcilagnve ihracati geriletrgj 6te

yandan yiiksek faizler kisa vadeli sermayesigiridogurmustur™®”.

Tarkiye 32 sayili kararname ile $fangicta dgari kacan Ulke ici sermayeyi
geri getirme ve yurt dindaki kara parayi Ulkeye cekme amacinin ¢ok Ustikerak
bu dénemde ygun bir yabanci sermaye gine hedef olmg gelismis tlkelerin
portfdy yatirimlari yapgii 6nde gelen Ulkelerden biri haline getin?® Tablo 5'de
de acik¢a gorilebildi gibi Kamu kesimi borglanma genmin 6zellikle 1993 yilinda
aldigi en yuksek dger olan %12'ye ulgnasi ile birlikte faiz oranlarinin giderek
yukselmesi bundan yararlanmak isteyen yabancitalebini de beraberinde getirgmi
ve kisa vadeli sermaye ginde buyik bir ary meydana gelngtir. 1992 yilinda 1,3
milyar dolar olan kisa vadeli sermaye giril1993 vyilinda 3 milyar dolara
yukselmitir. 1992 yilinda yaklgk 2,5 milyar dolar olan portfoy yatirimlari ise I®
yili sonunda 3,9 milyar dolara cikstir.

20 Kar ve Kara, Tirkiye'ye Yonelik, s. 69.

291 Abdiilkadir Buly, Turk lktisat Politikalarinin Tarihi Temelleri , Tablet Kitabevijstanbul,
2003, s. 73.

22vYay, s. 6.
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Tablo 5: 1984 — 1994 Doneminbiskin Bazi Temel Gostergeler (milyar $)

Kamu Borglari _

Toplam ] Reel Faiz| Buyume
Yil Ic Dis Kisa

KKBG _ Orani(%) (%)

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 19,7 141 6,8
1987| 6,1 5,8 46 18,9 6,6 9,8
1988| 4,8 57 44,8 15,8 -6,3 1,5
1989| 5,3 6,3 38,5 13,8 -2,8 1,6
1990 74 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 serbesthe uygulamalarinin katkisi buyuktor.
Ic ve ds serbestlgme hizla artan kamu aciklarinin finansmaninda kuhastir.
Ekonomide kamu aciklari gibi 6nemli bir sorunun wémasi durumunda i¢ finansal
serbestiye gidilmesi, nominal ve reel faiz oramari yikselmesine ve tuketici
kredilerinin de artmasina neden oktwr. Bu da artan maliyetlerinden dolay! kamu
aciklarinin daha da artmasina neden eotmu i¢ piyasalarin ve g ticaretin
serbestlgtiriimesinden olumlu bir sonu¢ alinmadans dinansal serbestienenin
uygulamaya konulmasi gliik déviz kuru — yiksek faiz orageklinde uzun vadede
devam ettirilmesi imkansiz bir denge glurmustur. Yiksek faiz ile tlkeye yabanci
kaynak girgini sgglamak ve bu kaynakla doviz kuru Uzerinde baski lakmzun

siire devam edilebilecek bir yol gliir ve sonunda krize neden olgtur®®®

1987 yilindan 1993 yilina @m, Turkiye popdlist bir politika eksenine

girmistir. Popdlist politikalar tcret ve maartilari ve tarimsal desteklemeler gibi

2% Demirci, s. 170.
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hikumetlere secimlerde kisa donem faydaglagabilecek genletici maliye
politikalarindan olgmaktaydi. Lakin bu harcamalar vergi gelirlerindektis ile
desteklenmengi ve blyuk miktarda bitce aciklarina neden aghunu Gensletici
maliye politikalari dg¢ finansal serbesti olarak da ifade edebijgtiz sermaye
hesabi serbestisi ile finanse edignve doviz kurunun esnekii kontrol edilmtir.
Sermaye hesabinin serbestlile baglayan kisa vadeli sermaye glari popdulist
dénglyu desteklentir?®*. Popiilist gelir transferi uygulamalarinin finansnma
devlet Ustlenngtir. Kamu kesimi borclanma gefiede hizla artnytir. 1992 yilina
gelindiginde, faizlerin ¢ok yuksek oranlara cikmasi ve Vewde de kisalmasi
nedeniyle borclanma maliyetleri buylik 6lciide agtmi Hukimet bu borclan
disirmek amaciyla i¢ bor¢lanmanin toplam bor¢ tutgerisindeki payini djiirerek
dis borclanma ve merkez bankasi kaynaklarindan barg@agani monetizasyon
yoluna gitmitir?®. Bu cercevede Hazine'nin Merkez Bankasi’'ndaplashs kisa
vadeli avanslar hizla arttirilg11993 Ekiminde 8,1 trilyon avans kullanilirken &y
sonra bu miktar 9,4 trilyona ¢ikgtir. 1994 icin kisa vadeli avans limiti 52,4 trilya

cikariimg ve 1994'tin daha ilk 15 giiniinde bu limitin %43’ Ul&oiimistir®®,

1993 yilinin ortalarinda siyasi otorite, kamunuie fgiikiniin ¢ok yuksek
oldugunu ve bu cercevede kisa vadede uygulanacak ikpeatikalarinin faiz
oranlarini dgirmeye yonelik amaclarggyacaini ifade etmeye kéadi. Bu gamada
ekonomiye likidite enjekte edilmeye g¢handi. Ancak yiksek likidite ve faiz
oranlarinin dgecesi beklentisi doviz talebinde hizli bir ag&i neden oldu. Ayni
zamanda cari agin da yuksek seyretmesi devaliasyon beklentilevmi doviz
talebini arttirici etki yapmstir. Siyasi otorite dovize olan busia talebi doéviz
rezervlerini satarak sinirlamak ve bekilde piyasada dojan parayi ddMKB'ye
yonlendirme varsayimi ile hareket etmekteydi. Fddeatkalarin yiksek devaliasyon
beklentisi ile hareket etmeleri dovize olan yuksalkebi sinirlandirmagievini yerine
getirmelerini engellemekte ve piyasaya surilen d@wlerek artan fiyatlardan alici

bulmaktadir.IMKB o dénemde spekiilatif sermayeyi mas edemeyge&itde 52

2% Pinar Cobanglu, “Financial Liberalization: The Case of Turké&®80 — 2001”, University of
Nevada, 2005, s. 16.

2% Demirci, s. 167.

*%vay, s. 6.
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milyon dolar gibi sg bir islem hacmine sahipfit. Sonuc¢ olarak beklentiler
dogrultusunda TL 26 Ocak 1994 tarihinde yakka%214 oraninda devaliie ediktir.
Bu devaliasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki dlevaltiasyon takip etstir.
TL'nin yabanci paralar karsindaki dger kaybi Nisan ayina kadar devam &tmi
Ocak — Nisan aylari arasinda ABD dolari TL skeinda nominal olarak %172'ye
yakin oranda dger kazanngtir. Yerli paranin bu denli g¢er kaybi sonucunda kur —
faiz makasi daralmg) acik pozisyonlarini kapatma yanda olan bankalarin da
dovize hicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi reegr¥lizla erimg, 1 Aralik
1993'de 7 milyar dolardan fazla olan doéviz rezenvie Mart 1994°te 3.3 milyar
dolara digmdisttr. Butin bu gefmelere Ocak 1994'te Moodys ve Standard and
Poors isimli iki uluslararasi rating kurglunun Turkiye'nin kredi notunu girmesi
ve U¢ kiguk bankanin kapatiimasi eklenince Turlgikenomisi krize suriklenmi

ve 5 Nisana gelinrgiir®®®

5 Nisan kararlarinda hedeflenen temel amaclargbé@igginin kisilmasi, para
arzinin yavglatilmasi ve doéviz kurunda meydana gelen yikselavalatiimasidir.
Alinan kararlarin, kisa vadeli 6nlemlerden, yapreébrmlara kadar ¢cok kapsamli bir
diizenleme getirmesi, Onlemlerin etk@hi azaltmstir. Bu konudaki ic ve di
baskilar hikimetin bu tir bir tedbirler paketiniileae devreye sokmasini

gerektirmekteydi. Bgvurulan énlemlerden bazilamunlardif®®

- TL'nin %39 oraninda devalle edilmesi,

- TL'yi cazip kilacak dnlemlerle hazine bonosu, tdlvé repo gelirlerinden
alinan %5 oranindaki verginin kaldirilmasi ve bankainzam kagnliklarinin
sifirlanmasi,

- Bir defalik vergiler yurirlge konmugtur. (ekonomik denge vergisi, net
aktif vergisi ve ek tat vergisi),

- IMF ile 713 milyon dolarlik Stand — By anlaasi,

- Yuksek oranli KT zamlari,

297 Kepenek ve Yentirk, s. 485.

2% Bijlent Gulglu ve Ender Altinglu, “ Finansal Serbes§me Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizlerifstanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No: 27, Ekim, 2002, s. 17.

29 Bulus, s. 74.
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1994 yilinin ikinci yarisinda doviz piyasasindargekistikrar sglanms, TL
piyasasinda yuksek faiz seviyelerinde kriz ortagnahilmistir. 1994 Haziran'indan
baslayarak 1995 yilinin ilk dokuz ayini kapsayan donemde faiz seviyesi gerek
banka kredileri gerekse devlet i¢ bor¢clanma faizi#ariyle gerilems, enflasyon
disis trendine girmitir*®. 5 Nisan 1994'te alinan tedbirler, ancak kisaedsd
toparlanma sirecine katkida bulundu. Bu toparlanmagsliksiz oldyu sonradan
anlgildi. Bu iyilesme sireci daha sonraki krizlerin de temellerini stltmaya
basladi. CUnkl yurtdina sermaye kagnin onlenmesi amaci ile faiz oranlarinin
yuksek tutulmasi, i¢ bor¢ stokunda hizhi bir ylkselve dolayisiyla 1990’larin
sonuna dgru yikicl sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olklinci olarak da, 1994
krizinin etkileri gérilmeye bdadigl andan itibaren, bankalar rahatlatmak amaciyla,
mevduat hesaplarinin devlet glvencesi altina abnipdninde yapilan bankacilik
sektorii diizenlemeleri daha sonraki yillarda sektohimsuz yénde etkilett"
Program piyasada yanan krizi bir sire i¢in durdurabilgnancak bunun da faturasi
GSMH'nin %6'ya varan oranda gliresiyle gerceklkemistir. Yapisal hedefleri
gerceklgtirmede baarili olunamany, Kamu gelir — gider dengesigii de vergi
yasalarindaki duzenlemelere &ar daha da derindenistir. Hazirlanan istikrar
programinin timiyle uygulanglida sdylenememektedir. Sonug¢ olarak Turkiye'nin

guindemindeki kriz sonra ermegir iirkiye IMF kapisindan ayrilamagtir®®2

Tam serbestlgne sonrasi y@nan bu krizde, okan maliyet ve yeniden
dagitim boyutu c¢ok buyuk olmgur. 1994 krizinin maliyeti kriz ve ardindan
uygulanan istikrar politikalariyla birlikte dnembictde vergi mukellefleri Gzerinde
kalmistir. Krizin olusumunda biyuk dl¢cide etkili olan kamu finansmanrigatytk
servet transferlerine neden olgnikriz ve ardindan uygulamaya konulan istikrar
politikalariyla bu transfer ayni yonli olarak devaetmitir. Kriz sirasindaki
devalliasyon, yuksek i¢ borglanma faizleri, batikkadar ve 5 Nisan'da agiklanan

istikrar programi servet transfer yontemirgaklini ve yonind dgistirmemistir.

30 Bylug, ss. 74 — 75.

391 C. Emre Alper ve Ziya Ogij “Financial Globalization, The Democratic Defiaitd Recuurent in
Emerging Markets: The Turkish Experience in theeffiath of Capital Account Liberalization”,
Bogazici University ISS/EC Working Paper No. 01 —4, Mayis, 2001, s. 13.

392 Esra Siverekli Demircan ve Meliha Ener, “IMF'nirefmekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye'de
Uygulananistikrar Programlari Uzerine Etkileri”,http://biilcbmu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf,
(02.01.2010), s. 12.
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Nitekim uygulanan istikrar politikasinin temel ama@munun fon gereksinimini
kargilamak amacina yoOnelik olarak, bir defalik vergtigaur getirilmis, kamu
mallarinin fiyatlari 6nemli 6lctide yukseltilgmive harcama kisici politikalar
uygulamaya konulmyiur. Bu politikalarin kamunun fon ihtiyacini kdayamamasi
nedeniyle %400’Un Uzerindeki faizlerle i¢ borclaryaagidilmistir. Kriz sonrasi
mevduata getirilen %100 devlet garantisi ahlakikazsorununa neden olngtur.
Mevduat garantisinin yaninda kur farklarindargao zarari da devletin Gstlenmesi
yani kur garantisi de vermesi bankalari riskli pkélara yoneltmi ve 2001 krizine

kadar gelen servet transferini ayni kesimlere yiéradarak devam ettirngtir>%>,

2.3.2 Enflasyonla Miicadele Programi ve Kasim 2000rKi

1994 krizinin gorunidrde de olsa atlatiimasiylalikte, Turkiye IMF
koordineli politikalardan bir surdline vazgecilmy, yuksek enflasyona kisa vadeli
sermaye giglerince finanse edilen yiksek oranli blylmengtikeettigi bir yol
secmgtir. 1998 Rusya krizinin difinansal keullarda yaratffi olumsuz hava ve
izlenen vergi politikasi nedeniyle Turkiye’den blty8ermaye ciklar olmustur.
1999 Marmara depremi ile birlikte, yuksek reel faile finanse edilen kamu aciklari
ve kamu bor¢ stokunun buyimesi, ekonomik olumsdatuk artmasina neden
olmus, IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuglduin mevcut kot gidin
devam edemeyegme yonelik sert tutumlar sergilemesiyle birliktee d/eni bir

istikrar programinin gerekligi gindeme gelngtir.

Tarkiye 2000 yilinda IMF ve Dinya bankasinin dgstealarak ¢ haneli
rakamlara ulgan enflasyonu diiirmek icin bir dezenflasyon programini uygulamaya
koymustur. 1999 yilinin Aralik ayinda IMF'ye verilen niyenektubunda 2000
Enflasyonla Miicadele Programinin genel cerceveslealinmstir®®. Enflasyonla

miicadele programi i¢ temel unsur tizerigtiyecektir®,

393 Miynat, s. 22.

%% Biilent Gulglu, “Istikrar Programindalstikrarsizlga (Kasim 2000 v8ubat 2001 Krizleri)”Yeni
Tirkiye Dergisi, Kriz Ozel Sayisi I, Ekim, 2001, s. 1.

%95 Gazi Ergel, “2000 Yil Enflasyonu Biirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamaaralik,
2009, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprogZkanmat5y.html(06.01.2010), s. 4.
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- Siki bir maliye politikasi aracgiyla faiz dgi fazlanin arttiriimasi, yapisal

reformlarin hayata gecirilmesi ve 6zgtiemenin hizlandiriimasi,
- Enflasyon hedefi ile uyum gosterecek bir gelirlelikasi,

- Bu unsurlarin enflasyon hedefine ve reel faizlerihistrilmesine
yapacg@l katkiyr destelemek ve ekonomik birimlere uzun eladir
vizyon kazandirmak icin enflasyonun sdiiiilmesine odaklanmikur ve

para politikasinin uygulanmasi.

Boylelikle enflasyonun temel kaypmin kamu aciklari oldiu ve bu
aciklarin da kamu kesimi finansman yonetimindennkdéjandgl kabul edilm§ ve
kapatilmas! icin 6nlem alingtir. Bu amaca yonelik olarak bir yandan kamu
harcamalarinin  kisilmasi, gdir taraftan da vergi gelirlerinin arttirilmasi
kararlagtiriimistir. Bunlara ilave olarak, IMF ve Dinya Bankasi’'ndaglanacak
disik maliyetli ve uzun vadeli kredilerle, yiuksek re®lizli ve kisa vadeli i¢
borclanmanin azaltilmasi amaclagtm Bu dgrultuda faiz dgi butce fazlasinin 7,5
milyar dolar fazla vermesi temel hedef olarak befimistir*®°. Ekonomide
uygulanan istikrar programlarinda faizsidfazla hedefinin belirlenmesi, faiz st
fazlaya ulallmasi icin uygulanan daraltici ekonomi politikalatedbirlerinin
uluslararasi finans piyasalarinin ve uluslararasrulkslarin  Glkedeki makro
ekonomik gekmelere duydpu guveni arttirmasi ve borglanma tzerindeki baskini
azaltiimasi bakimindan 6nemlidir. Clnkid bu hedefssnuak icin ortaya konan

cabalar hiikiimetin kararlginin bir gostergesidfif”.

Enflasyonla mucadele programinin ikinci énemli dmani doviz kuru ve
para politikasindaki duzenlemeler gwrmutur. DOviz kurlarinin nominal c¢ipa
olarak kullaniimasinin karadfrilip, busekilde olgturulan kur sepetinin (1 Dolar +
0,77 Euro) 2000 yili sonuna kadar beklenen enflasgoani kadar arttirilmasi

planlanmgtir. Ayrica kurlardaki d@smenin capraz kurlardaki gsikliklere gore

3% Giloglu ve Altingglu, s. 23.
%97 Hayal AycaSimsek, “Tirkiye'de 2000 Sonrasinda Uygulariatikrar Programlarinin Kamu
Maliyesine Etkileri”,Finans Politik & Ekonomik Yorumlar , Cilt: 44, Sayi: 512, 2007, s. 54.
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hesaplanmasi ve aylik olarak kurun sabit kalmamlphmg ve d6viz kurunun 2001
Haziraninda kademeli bir bicimde dalgalanmaya bimads| kararlgtiriimistir. Para
politikasi alaninda ise Merkez Bankasinin net igikiarina sinirlama getirilngi ve
net i¢c varlik sinirt 1,2 trilyon olarak verilgtir. Programa goére net i¢ varliklarin
doviz girisi oraninda arttirilmasi karastariimistir. Boylelikle Merkez Bankasinin
senyoraj yetkisi sinirlandinigmyve bankanin para kuruluna benzekilde calsmasi

amaclanmtir®®®

Programla birlikte uygulanan kati kur sistemegrkez bankasinin
para politikasini Bamsiz bir sekilde kullanma imkanini sinirlandirgir. Déviz
kuru sistemi tercihinin sebep olglu bu sonug, sabit kur, sermaye hareketleri ve para
politikasinin @ zamanlh ve bamsiz bir sekilde kullanilamamasindan
kaynaklanmaktadif®. Déviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullaniimasinehlikeli
bir yani da; yerli paranin reel olarak gge kazanmasi sabit kur rejimine dayali
istikrar programlarinin en 6nemli sonuglarindanidoir Buna kagin uygulanan
istikrar programinda doviz kurunun belirli bir strdlsiik oranda devalie
edilebilmesi icin program yiksek oranda Kaynak girsine bali kalmistir. Yapilan
bir cok ampirik caymanin sonucuna gére; sabit kur uygulamasi sonudupgganin
reel olarak dgerlenmesi sonrasinda uretim ve tuketimde meydanangarts,
kendini yatirnm art olarak gostermekte ancak 3 — 5 sene igersinde bim

gostergelerde daralma meydana gelmekte ve uygltamer son bulmaktadit®.

Programin son aganl Ozellgtirmeye iliskin dizenlemeler ve yapisal
reformlar olgturmustur. 2000 yilinda 5 milyar dolari Telekom’dan olmékere 7,6
milyar dolar ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik olsstirme yapilmasi planlanm
ancak siyasi nedenlerle vesdpiyasalardan beklenen talebin yetersiz kalmasi
nedeniyle biyiuk 6zeljgirmeler yapilamanstir®®. Program kapsaminda belirlenen
hedeflere ulgabilmek icin ¢ yil gibi bir stre¢ 6ngorultiir. Programin temel
amaci enflasyon oranini 2000 yili sonunda %25, 2@0l1sonunda %12, 2002

yilinda %7 gibi tek haneli rakama giimek, reel faiz oranini ihmli sayilabilecek bir

%8 Giloglu, s. 1.

309 Aydan Kansufirkiye 1994 ve 2001 Krizlerj Derin Yayinlariistanbul, 2004, s. 177.

319 Nurhan Yentiirkkérlerin Yiiriyl su Turkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizlerj istanbul
Bilgi Universitesi Yayinlari, Aralik, 2003, ss. 5859.

1 Giiloglu, s. 2.
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dizeye indirmek, ekonominin buyime potansiyelinkiretkullanmak ve gelir
dagiliminda adaleti ggamaktr?,

Bankacilik sistemine gkin olarak yapilan dizenlemelerde ise; ticari
bankalarin agik pozisyon siniri, sermayelerinin %26 indirilmistir. Bu siniri aan
bankalar Merkez Bankasi'na %8 munzamsKkes yatirmak zorunda birakilrgtir.
Program ile birlikte munzam kahklar %6’ya cekilirken, disponibilite orani %2
olmustur. Bu uygulamalarla bankacilik sistemi giicleridigk istenmgtir®'3. Ancak
kur artglarinin 6ngorulebilir olmasiyla birlikte bankalad6viz borglanarak TL
cinsinden ihrac¢ edilen IBS satin almaya kmmislardir. Bu durum bankacilik

sektoriiniin artan oranda kur riskjitaaya balamasina neden olngiur®**,

Programin yirurlge konmasinin yarai olumlu beklentiler ve olumlu
etkiler ile birlikte, hazine i¢ borglanma byl faiz orani 1999 yilinda %106 iken
Ocak 2000’de %37'ye, interbank piyasasi gecelilkz farani ise Aralik 1999'da
%66,6 iken Ocak 2000’de %34,1’estidlsttir. Programin bir gier 6nemli etkisi ise
devalliasyon riski ortadan kaltiicin gelecge iliskin kur beklentilerisekillenmis
olmasi nedeniyle, bankalar agik pozisyonlarini gltkseye bglamistir. Faizlerin bu
kadar hizli gerilemesi hazinenin bor¢ yukinid aza#tm bakimindan olumliu
gorinmekle birlikte Merkez Bankasi'nin enflasyonlaicadele politikasini
zedelemgtir. Ik aydan itibaren faizlerin %106’lik bir ortalamad&2636,4 bir
ortalamaya d§mesi ve bankalarin dik faizle o6nerdikleri bireysel kredilerin de
destgiyle tasarruflar tiketime yoOnelgi sonucgta talep canl kafd igin

enflasyondaki dgils beklenenin altinda kalstir®*®.

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte oray&agi olumsuzluklar
programa duyulan guvenin azalmasina neden gilmu Oncelikle, enflasyon
hedeflenenin zerinde kalspiTUFE %39 olarak gerceldmistir. Yil boyunca déviz

sepetindeki argl orani %20 olmgtur. Tark Lirasi 1999 yilinin Aralik ayina gére

$2Kansu, ss. 173 — 174.
$3Bulus, s. 81.

314 Gokbunar ve Miynat, s. 78.
%15 Egilmez ve Kumcu, s. 385.
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2001 yili Ocak ayinda %17 gerli hale gelmy ve Turk Lirasinda meydana gelen
degserlenmeyle birlikte ithalat %23 oraninda artarkémacattaki ary %2,2 de
kalmistir. Faizlerdeki hizli d§iisle meydana gelen talep patlamasinin dretimi ihracat
yerine i¢ tuketime yodnlendirmesi ihracatta meydgeten olumsuz gelimenin bir
diger nedenidir. Sonucgta 2000 yili caglemler acg 9,8 milyar dolar olarak
GSMH'nin %5'i seviyesine ukamistir**®. Tirk Liras’'nin airi deserlenmi olmasi,
Tarkiye'nin dis ticaretinin blayuk boliumini gercektedigi AB’nin para birimi olan
euronun dolar karsinda beklenenin Ustiinde birgge kaybina gramasindan dolayi
AB’den yapilan ithalatin artmasi ve petrol fiyattan 1999 yilina gbre 6nemli
oranda artngi olmasi cari a@n beklenenden yuksek c¢ikmasinin 6nemli
nedenlerindendi!’. Cari islemler acginin artmasi ve yilin ikinci yarisinda
Ozellestirmelerin ve yapisal reformlarin gecikmesi sermagkimlari Gzerinde
olumsuz bir etki yaratarak @ustos 2000°de kisa vadeli faiz oranlarindasarheden
olmustur®*®,

Tablo 6’dan da gorulebilege Gzere, 2000 yilinda Cari Acik, Cari
Acik/Merkez Bankasi Doviz Rezervi, Cari Agik/GSMHraalari ¢ok keskin
yukselsler sergilemgtir. Cari Agik/GSMH oraninda Turkiye igin kriz ydraa &igi
%3,5 sayilirken, 2000 senesinde bu oran %5’e yakiar. Bununla birlikte paranin
hizli ve %25'i bulan reel derlenmesi de Ulkeyi kriz bakimindan kirmizi bolgeye
tasimaktadir. Tork Lirasinin  d@erlenmesi 2000 yilinda %36,5 oraninda
gerceklgmistir. Krize kadar olan sure zarfinda i¢ ves doorglarin GSMH'ye
oranlarinda meydana gelen grtda dikkat ¢ekicidir. Cari agik ve borglanmadaki
artislar 2001 ekonomik krizi icin birer gésterge niggtidedir.

318 Kar ve Kara, Tirkiye'ye Yonelik, s. 71.
%7 Giiloglu ve Altinaglu, s. 23.
%18 Celasun ve Rodrik, s. 51.
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Tablo 6: 1995 — 2002 Arasi Kriz Gostergesi Olarak Eonomik Gelismeler

1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000| 2001 | 2002
Blylume % 8,0 71 83 39 -61 63 -94817,
Enflasyon (TUFE)% 93,6 80,4 85/7 84,6 64,9 39,0 56829,7
Enflasyon (TEFE)% 88,3 859 818 718 53,1 3,7 68830,8
Dis Ticaret
_ -13,2| -10,5| -15,3| -14,2| -10,4| -22,3| -4,4 | -85
Acigi(milyar $)
Ihracatinithalati
60,6 | 53,2| 54,1 58,7 654 510 757 69,8
Karsilama Orani %
Cari Acik(milyar$) 2,3 24 -2 19 -18B -98 ,33| -1,7
Cari Acik/GSMH % -1,3f -13 -13 10 -O)7 -49 2/3-1,0
Cari Acik/TCMB Net
-16 -13| -13 9 -5 -42 16 -6
Rezervler %
KKBG/GSMH% 5,0 8,6 7,7 94 155 11,8 16,428
I¢c Borclar/GSMH % 17,3 21,0 214 21,7 293 290 6924,8
Dis Borclar/GSMH % | 41,91 43,0 42}y 455 540 593 7/7,18,1
Kisa Vadeli Dg
Borclar/Toplam Dy 21,0 215 21,0 215 22p 2318 144 126
Borclar %
TL'nin Reel
_ 0 26 | 90| 18,5 23,0 36,0 120 250
Degerlenmesi

Kaynak: TUIK’den elde edilen verilerle derlengtir.(2009)

Cari islemler agginda meydana gelen ata birlikte, 6zellgtirme ve yapisal

reformlara ilskin gecikmeler i¢c ve di piyasalarda tedirgintin artmasina neden

olarak, sermaye gifierine bl olan likiditeyi olumsuz etkilensi ve kisa vadeli faiz

oranlarinin artmasina neden oktur. Portfoyiinde @rlikli olarak DIBS bulunduran

bazi bankalarin mali yapilari kisa vadeli faiz deamin artmasiyla birlikte bozulrgu

ve Kasim ayinin ikinci yarisinda mali piyasalardaensizlik artmgtir

319 Kar ve Kara, Tirkiye'ye Yonelik, s. 72.
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Bununla birlikte Kasim 2000'de IMFnin cari agn surdurulebilirlgi
konusunda olumsuz diince bildirmesi yabanci yatirimcilarin ellerindefrliklari
likidite cevirerek ulkeyi terk etmeye famasina neden olmgwr. Ayni zamanda
yabanci kreditorler de yerli bankalara vegnalduklari kisa vadeli kredileri geri
cagirmaya balamilar, bu da bankalari agik pozisyonlari kapatmak usonda
panige siiriiklemitir®°. Bankalarin artan likidite ihtiyaclarinin ggielarak yiiksek
faizle likidite araysina girmeleri sonucunda doviz talebi artarken, yabdankalar
da ellerindeki kamu kKatlarini satarak Tirkiye'den kacmaya skamistir®®:
Uluslararasi yatirimcilarin beklenti ve tavirlantou denli olumsuz etkilenmesindeki
bir diger 6nemli gekme de kotilgen cari glemler dengesine gaen hikimetin ek
onlemler almada isteksiz davranmasi sonucunda IMFEKim ayindaki tglncu
kredi dilimini ertelemesi olmyur’?>. Boylece yaklgik 4 milyar 800 milyon dolarlik
portfoy yatirirmi Ulkeden kagmve devaliasyon beklentisi piyasaya hakim olmaya
baslamistir. Bankalarin acik pozisyonlarini kapatmak amlacypgun sekilde déviz

talep etmesi piyasada likidite sikintisina yol agnif>

Bu gelsmeler kagisinda Merkez Bankasi piyasanin ihtiya¢c dudu
likiditeyi zamaninda karlayamamgtir®®®, Merkez Bankasr’'nin piyasaya likidite
vermemesinin arkasinda IMF programi cercevesindeldreen doviz rezervlerini
minimum dizeyde tutmak ve parasal tabani netwdrliklardaki arty oraninda
yukseltmek hedefleri yatmaktadir. Faiz oranlartialdrak doviz talebi frenlenmek
istenmistir fakat faizlerin airi yiikselmesi sonucunda biinyesinde cok faziBD
bulunduran Demirbank’a el konulmwe TMSF’ye devredilntir**>. Demirbank’tan
sonra dger bankalara da el konulabilgcedUstincesi parge yol acng ve 22
Kasim’da bankalar arasi piyasalarda ortalama detal orani %110,8’e ¢ikrgtir.
15 Kasim'da 13256 olaiMKB endeksi 4 Aralikta 7329 puana whiistiir. Panik
ortamini geyetmek isteyen Merkez Bankasi sonucta piyasaya siaraek zorunda

%20 Demirci, s. 174.

%21 7eynep Karagcor, “@renen Ekonomi Tirkiye: Kasim 2000ubat 2001 Krizinin @rettikleri”,
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergi, Cilt: 16, 2006, s. 387.

%22 Celasun ve Rodrik, s. 51.

323 Giloglu ve Altingglu, s. 25.

%24 Karacor, s. 387.

35 Giiloglu, s. 6.
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kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyoolal olan Merkez Bankasi

briit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyaiolara inmitir3%°,

Aralik 2000’de daha kapsamli bir paket uygulamayarkys ve IMF'nin Ek
Rezerv Dest@ programa olan guvenin tazelenmesiniglaginca piyasalardaki
dalgalanmalar kismen de olsa duruftow. Merkez Bankasi rezervleri kisa zamanda
eski dizeyine ukanis ve faiz oranlari kriz 6dncesi déneme gore yuksekabla
birlikte 6nemli dlgtide d§mustir*?”. Kasim krizinin derinlgmesini IMF’nin 7,5
milyar dolarlik ek kredisi ve halkin TL'den dovizkin etmemesi Onlegtir. Kasim
krizinden sonra, IMF'nin de uyarilarinagraen kur ¢ipasi uygulamasina devam

edilmistir3?®

Kasim 2000 krizi, enflasyonu giirme programinin ilk bunalim deneyimi
olmustur. On aylik uygulamalar sonrasinda mali piyasala@m goéremedikleri bir
para kriziyle kagi karslya kalmasi ve faiz hedeflerinin bir anda anlanyitirmis
olmasi, programin devam edip etmeygckonusunda kgkulara neden olmyur.
Kasim ayinda mali sektérde ¢ok ciddi bir krizsgams, 6nce para piyasalarinda
hissedilen sikintilar kendisini daha sonra sermpiy@sasinda gostergtir. Kriz
temelinde bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan lilddibrununun bir uzantisi olgtur.
Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin buhemasi, yurt gina sermaye
ctkislarinin hareketlendirdi bir ortamda piyasalarda givensgnh yayginlgarak
dogrudan bir panik havasina biirinmesine neden glm®.

2.3.3Subat 2001 Krizi ve Gucli Ekonomiye Gegi Programi
Piyasanin likidite ihtiyacindan g@an spekulatif ataklardan meydana gelen

doviz talebi genilemesinin neden oldw Kasim 2000 krizi IMF'den alinan destekle

onlenemeny sadece krizin deringenesinin 6nine gecnitir. Bilakis Kasim krizi

32 Giiloglu ve Altingglu, s. 25.
327 Celasun ve Rodrik, s. 52.
38 Giiloglu, s. 6.
329vildirim, s. 6.
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kendisinden daha sonrasgmanSubat 2001 krizinin de erken uyari sinyali olarak

deserlendirilmistir>%,

Kasim krizi gildi sanilirken, 1®ubat 2001'de Bgbakan ile Cumhurlz&ani
arasindaki bir tagma ikinci bir spekulatif saldiriyr Batmistir. 21 Subatta bankalar
aras| para piyasasinda gecelik faiz oranlar %@26@dar yukselmive ortalama
olarak %4018,6 olarak gercekiaistir. 16 Subatta 27,94 milyar dolar olan Merkez
Bankasi doviz rezervleri 28ubatta 22,58 milyar dolara ingnibdylelikle rezerv
kaybi 5,36 milyar dolar olmsur*3",

Krizi takiben yapilan ilk § kur ¢ipasinin terk edilmesi olmukur serbest
dalgalanmaya birakilgtir. Ekonominin ¢ gamali bir program cercevesinde
yeniden istikrara kawmasi hedeflenmgii: ilk asamada mali piyasalarin istikrara
kavusmasi sglanacak; IMF ile imzalanan yeni stand-by antasiyla konulacak
hedeflere uyulacak; yapisal reformlar gercglikidecekti. Dalgal kura gegj ayni
zamanda hikimete para politikasinda kismen de sdsbest davranma imkani
getirmistir®*2 Dalgali kura gesi kararinin ardindan dolar 688 bin TL'den 962 bin
TL'ye vyukselmitir. Artan doviz talebi yuksek faiz silahliyla dwndilmak
istenmistir. Bunun sonucunda geceliinterbank faiz oranlarininsa derecede
yukselmekle birlikteSubat ayr sonunda %103’lere irgtii. 16 Subatta 10169 puan

olan borsa endeksi, Mubatta 8683 puana ingtir>3>.

Tark Lirasinin devalie edilmesi bankalarin agik ipganlarini yikselterek
finans sektdriindeki zayiin artmasina ve reel sektére acilan kredilerdel&nsaya
gidilmesine yol acmstir. Boylece hem finansal hem de reel sektdr kmzdéyuk
olciide etkilenmitir®**. Reel sektoriin krizden derin birekilde etkilenmesinin
altinda, finansal alanda bankacilik reformunun rhiit sekilde yapilmamasi ve

330 Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Keédgh Onceden Tahmini Yoluyla
Degerlendirilmesi: Turkiye Orng”, Celal Bayar Universitesil.i.B.F. Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 2, 2006, s. 244,

31 Ercan Uygur, “Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim 2801Subat Krizi”, Tirkiye Ekonomi
Kurumu Tarti sma Metni No: 2001/7, Nisan, 2001, s. 23.

332 Giilten KazganT tirkiye Ekonomisinde Krizler (1929 — 2001) “EkonomiPolitik Agisindan Bir
irdeleme, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari 109, Eyliil, @9, s. 247.

33 Giiloglu, s. 7.

%34 Giiloglu, s. 7.
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bankacilik sektérine yapilan kamusal midahalelkredi kanallarini daraltmasi
yatmaktadir. Bankacilik kesiminde ¢hmn kredi daralmalari, 6zel kesimin elindeki
kaynaklari reel Uretim alaninda gle finans piyasalarinda kullanmayi tercih
etmelerine, reel yatinm yerine spekilatif kazargglaydnlendirmesine neden
olmustur*®. Finansal krizin reel sektére sicramasliyla bidlikt talepte meydana
gelen daralma sonucunda, ithalat azglee TL'nin deser kaybinin yarath fiyat

avantajl sayesinde ihracat ar§tm Boylelikle cari slemler dengesinin yilsonunda
fazla verecgi belli olmustur. Ama buna r@gmen sermaye kagari devam etmgi 22

Subat ile Eylul 2001 arasinda 6 milyar dolarlik bermaye cilst daha olmstur.

Kasim 2000 ile Eylul 2001 arasindaki 10 aylik dodenmet sermaye akimi negatif
17 milyar dolarlik bir bakiye verrgive bu tutar IMF'den alinan borclar ve

rezervlerde meydana gelen azalma ilekanmitir®*®.

Tarkiye ekonomisi mali piyasalarinin  timuyle setl®mesi ve
kiresellgmesi ile birlikte en kicuk olumsuzlukaretinde bile hemen dengesigi
disms, biriken risklerle beraber sik sik donemler hadindize girmgtir. 2001 krizi
ise bankacilik sisteminin dnemli bir boliumunun ¢c@&smni beraberinde getirgtir.
Kasim 2001'de bankalarin konsolide bilangosundak&aaktifleri bir yil dncesine

gore reel bazda %15, 6zel bankalarin 6z kayna¥a daralmgtir®®’,

Doviz krizi niteliginde olan 2001 krizine esas olarak calenler acginda
meydana gelen yuksek oranli glgr neden olmgtur. 2000 — 2001 yili krizlerini
hazirlayan unsurlarsai degerlenmi TL, cari slemler agginin kritik sinirin tstiinde
seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektdr, bamde, sektor ve kamunun agik
pozisyonlari, kamu bankalarinin gérev zararlaribigiin bunlarin sonucu olarak
ozellikle mali sektoriin tadigi kur ve faiz riskinin artmasi olngtur®*® Bununla
birlikte Subat 2001 krizinin nedenleri arasinda; doviz pigasa yapisi, ardl ardina
yasanan finansal krizlerin ve kamu maliyesindeki fdig fazla hedefinin ¢cok ylksek

belirlenmesinin reel ekonomide neden @duwaraltici etkiler- di bor¢ stokunun ve

335 gimsek, s. 58.

3% Yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “Tirkiye’de FinaalsKrizin Olusumu”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi Cilt: 17, Sayi: 197, 2002, s. 34.

%37 Arin, s. 595.

338 Karacor, s. 388.
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O0demeler bilangosu agnin ¢ok yiksek olmasi ve g@nan siyasi belirsizlik ortami
olarak da siralanabifft®.

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

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

Yabancilar: Net

15179 -10432
Sermaye Akimi
Dolaysiz Yatirim 589 2406
Portféy Yatirimi 6789 -8457
Uzun Vadeli Sermaye

3201 -553
Akimi
Kisa Vadeli Sermaye

4600 -3828
Akimi

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

1994 krizinde oldgu gibi 2000 — 2001 krizinin de ajumunda ve
derinlesmesinde kisa vadeli yerli ve de yabanci spekuksiimaye hareketlerinin
katkisi buyik olmgtur. Nominal déviz ¢ipasinin inandiri@live faiz oranlarindaki
dismeye kagin sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin dew etmesi, Tablo 7'de
de goruldi@l gibi net sermaye giinin artirmstir. Sermaye gisiyle balayan
surecin i¢ talebin artmasina yol acmasi sebebigteigemler acgl kriz 6ncesinde
7,589 milyar dolara kadar artghr. Yabanci sermaye gsterinin alt kalemlerine
baktgimizda, toplam sermaye gierinin %82’sini ¢ 6nemli kalem ofturmustur.
Kasim veSubat krizleriyle birlikte Glkeden net olarak 11,5lyar dolarlik ¢iks
olmus ve bunun 10,3 milyar dolarlik ¢gi olmus ve bunun 10,3 milyar dolari

yabanci yatirmeilar tarafindan gercekitgmi stir>*°.

Yasanan ekonomik krizlerle birlikte, 6zellikle doviziku ve para politikalari
konusundaki belirsiz§in devam etmesi ile birlikte; ddvize olan talep bioktada

tikanmg ve piyasalarda satar durma gsamasina gelmgiir. Bu durum kagisinda

339gimsek, s. 57. ' '
%40 Korkut Boratav, “2000 — 2001 Krizinde Sermaye Hatéeri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi
Cilt: 16, Say!: 186, 2001, s. 5.
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hikimet tarafindan IMF ve Dinya Bankasinin dgste gozetimi altinda 15 Nisan
2001 tarihinde “Guiclii Ekonomiye GedpProgrami (GEGP)” aciklangur®®,

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk eddsn nedeniyle ortaya
ctkan given bunalimi ve istikrarsgai hizli bir sekilde ¢ozim tretmek ve ayni
zamanda bu istikrarsizl bir daha geri donulmeyece&kilde kamu ydnetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandirimasina yonelik alapyi olyturmaktif®
Ekonomide yeniden yapilanma ankaygercevesinde hazirlanan istikrar programina
siyasi olarak tam destek verilmesi, rasyonel olmagaidahalelerin engellenmesi,
kaynak tahsisi strecinde hesap verilebdirlive seffaflik sgslanmasi, iyi yonetim

ve yolsuzlukla mucadelenin gugclendiriimesi hedafiatir.

Guclu Ekonomiye Gegi Programi, kamu maliyesi, gelirler politikasi,
Ozellestirme, bankacilik, para politikasi ve acil yasakefiilemeler ¢cercevesinde bir
dizi tedbiri kapsamaktadir. Kasim 2000 $abat 2001 krizlerinin mali piyasalarda,
Ozellikle bankacilik sektérinde neden dduolumsuz gefmeler g6z O©ninde
bulundurularak program (¢ samali olarak belirlenngtir. Bunlar, bankacilik
sektorune igkin alinacak 6nlemlerle kriz ortamindan gikfaiz ve déviz kuruna
istikrar s&layarak ekonomik birimlere orta vadeli bir perspektazirlamak ve

makroekonomik istikrar altinda istikrarli bir biyémin sglanmasidi**.

GEGP kapsaminda bankacilik kesiminin guclenerekn@kaye lerlik
kazandirmasi amaclangtir. Bu amaca yonelik olarak Ocak 2002'de Finansal
Piyasalari Yeniden Yapilandirma Yasasi c¢ikaglmiBu yasa uyarinca bankalarin
sermaye Yyeterlilik oranlari Devletin vergcealestek ile ylkseltilecek, boylece daha
fazla bankanin TMSF'ye devrine gerek kalmayacakkhkar birlemeye zorlanacak

344

ve sonug olarak reel kesime fon aktarma atama kavgmalari amaclanmgtir™",

Ayrica yeniden yapilandirma programi kapmasindakaalik sisteminin mali ve

%1 Siverekli ve Ener, s. 14.

32 TCMB, “Glicli Ekonomiye GegiProgrami”,

www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko _program/program.q@®.11.2009 s. 12.

343 Nadir Erazlu, “Turkiye’'de iktisat Politikalarinin Gegimi”, Marmara Universitesi Atatiirk
ilkeleri ve Tarihi Ara stirma ve Uygulama Merkezi 80. Yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti
Sempozyumy Ekim, 2003, s. 11.

3445ahin, s. 469.
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operasyonel yapisinin guclendiriimesine yonelik ulggalarla birlikte, bankacilik
sektérinde denetim ve gozetim etk@gmiin arttirlmasi ve sektort daha etkin ve
rekabetci bir yapilya kasturacak yasal ve kurumsal dizenlemelerin

gerceklatiriimesi de hedeflenngtir®*>.

Guclu Ekonomiye GegiPrograminin Enflasyonla Micadele Programindan
temel farki, Ozellikle kur politikasindaki farklkiir. Bu da daha aktif bir para
politikas! ve politika Gzerinde etkisini daha gugbir bicimde hissettirecek bir
Merkez Bankas! anlamina gelmektedir. Etkili vesib@siz bir Merkez Bankasi igin
program dahilinde Merkez Bankas! yasagiigtailmi stir. ikinci onemli farklilik ise,
Yapisal 6nemlere verilen oncelikten ileri gelmektedlk programda da benzeri
yapisal reformlar hedeflengsie de yasalarin cikariimasinda wdetilmesinde

sorunlar yganmgtir®*®,

Tablo 8'de de gorildii gibi, GEGP, GSMH’nin 2001 yilinda %3 oraninda
kiculecgini 6ngorurken 2003 yilinda %5 oraninda buyime fledmektedir. 2001
yilinda %57,6 ve %52,5 dizeyinde gercekiesi beklenen TEFE ve TUFE igin
2002 hedefleri; %16,6 ve %20,0’dir. 2000 yilinda &b3arinda olan toplam kamu
kesimi faiz dgi1 fazlasinin GSMH oraninin yiizde 5,5’e yikselm@sl,6 seviyesinde
olan konsolide bitce fazlasinin GSMH’ye oraninin,2o8eviyesine yikseltiimesi

hedeflenmitir.

35BDDK, “Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Brami: Gelsme Raporu”,
www.bddk.org.tr/WebSitesi/.../1524BSYYP_Gelisme_042003 @& 12.2009), Temmuz, 2002, s.
12.

%8 Giirkan Yay, s. 13.
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Tablo 8: Glcli Ekonomiye Gegs Plani Temel Makroekonomik Hedefler

1999 2000 2001*| 2002t
Blyume (%) -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 Disl Denge/GSMH (%)
Toplan Kamu (%) -1,9 2,8 5,5 6,5
Konsolide Bitce (%) 15 4,6 51 5,6
KIiT'ler (%) -1,5 -1,5 0,1 0,5
Diger Kamu (%) -1,9 -0,3 0,3 0,4

Kaynak: (Turkiyenin gucli ekonomiye gegorogrami, www.tcmb.gov.s. 24.)
(*: Hedeflenen)

Program etkin ve hedeflerden taviz vermeden uyguigmimasina rgmen
2001 yilinda buyume hizi, -9,4 olmwe ekonomik daralma hedeflenenden (-3,0)
oldukga yiiksek gercekimistir. Ayni sekilde TUFE ve TEFE'de de hedeflenen
rakamlara ul@lamams, 2001 yilsonu itibariyle TEFE %61,6 ve TUFE %54,4

olarak gerceklgnistir>*’.

Gucli Ekonomiye GegiProgrami temelinde IMF ile 1999 yilinda yapilan ve
yurdrlige konulan Stand-by ani@asinin  bir devami nitgindedir. 1999
programinda belirtilen genel stratejigii@nemstir. Yeni programa gegiile birlikte

sadece stratejik 6Snemstgan éncelikler yer déstirmistir>*®.

Guclu Ekonomiye GegiProgrami surdirilemez gorinen i¢ borg dirignaie
dis etkenleri, yani kisa vadeli sermaye hareketlerioimmsuz etkileri konusunda
yeterli tedbiri almany, 32 sayili karar cercevesindes dinansal serbestide israr
edilmesi 2000 — 2001 yillarinda ggman bunalimi yaratagartlari surdirerek
bunalimin tekrar okma ihtimalini canl tutmgtur. Bununla birlikte programda bahsi

gecen istikrarli ve surdardlebilir blyimenin genekgi tasarruf ve yatirnrm hedefleri

347 Ahmet Gokeen, Istikrar Tedbirleri ve Ekonomik Kriz'http://www.ahmetgokcen.org/pdf/5.pdf
(12.09.2009.), s. 11.

%8 Riza Kandiller, “Guiglii Ekonomiye GedProgrami ve Otesi”,
www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../ekonomil.dd8.09.2009), s.1.

144



konusunda eksiklik s6z konusudur. Program yatimméattirmak icin ¢gunlukla

yabanci sermayeye bel dgdamis gorinmektedir. Programin temel cercevesi,
Tarkiye'nin son yirmi yildir siiren ama pek de fayshilamayan yabanci sermayeye
glivenme ve yabanci sermayeden avantglase cabalarina devam etmek olarak

gorilmektedit*®.

Program, bankacilik kesiminin yurgthdan herhangi bir sekilde
denetlenmeden yapilan spekulatif niteliklis doorclanmayi engelleyebilecek bir
dizenleme Onermestir. Tam tersine program metninin 33. maddesi unGH!
bankalardaki mevduat vegdir yikumlaltklere yonelik garanti uygulamasina aeva
edilerek bankacilik kesiminde yaratilan ahlaki itediin devam etmesine yol
acllmstir. Bu guvencenin vagh, bankacilik kesiminin sicak para gieriyle
denetimsiz birsekilde bor¢clanmasina zemin e¢lurmus ve finansal kirillganfin

artmasinin kgullarini hazirlamgtir®>°.

Uygulama sonuglari gerlendirildiginde de programin sonugclarinin
basarisinin sinirh kaldg séylenebilir. Clinkl donem itibariyle; reel sektériuretim,
yatirim, tasarruflar, finansal sektdrde ise kreé fon kullanim olanaklar gibi
ekonomik ve finansal ggskenlerde meydana gelen olumsuzluklar ekonomideki
istikrarsiz yapiyr kroniklgirmis ve eksikliklerin kalici bir hal almasina neden

olmustur®?,

Bununla birlikte Gugli Ekonomiye GacPrograminin oncelikle biylime ve
istihdamdan 0©te fiyat istikrarini @ama hedefine ydnelmesi, @anan yuksek
blyime oranlarina kan istihdamin artmasini gayamamgtir. Diger yandan
program dahilinde hem IMF'nin hem de AB surecinifirdiye'yi icerisinde ¢ok

yuksek oranda gizli ssizlik barindiran tarm sektorinde yapisal gidienler

%9 Bagimsiz Sosyal Bilimcilefktisat Grubu, “Giiclii Ekonomiye GagProgrami Uzerine
Degerlendirmeler” _http://www.bagimsizsosyalbilimcilerg/iktisatg.htm(13.10.2009), ss. 41-42.
0 Ering Yeldan, “Giiclii Ekonomiye GadProgrami Uzerine Qeerlendirmeler” fleri Dergisi, 4.
Sayl, Mayis — Haziran, 2001, ss. 5 — 6.

%1imgsek, ss. 60 — 61
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gerceklgtirmeye zorlamasi tarim sektoriindeki gizsizligin acik gsizlik haline
gelerek jsizlik oraninin artmasina neden oktur®>?

Mali disiplin hedefindeki kismi bariya rgmen reel sektérdeki durgurgu
azaltamayan Guclu Ekonomiye Geé€lirograminin ardindan Ocak 2002'de bir niyet
mektubu ile IMF'ye bgvurularak destek istengtir. Kasim 2002 genel secimleri
sonunda meydana gelen hikimedigili gi ile birlikte Acil Eylem Plani adi verilen
yeni bir ekonomik paket yururgie girmitir. Kamu mali dengesinin iyikgiriimesine
yonelik duzenlemeler bakimindan siki vergi ve haw@apolitikalari iceren Acil
Eylem Plani, 6ngordiii siki mali 6nlemlere kam artan borglanmanin neden qidu
yiksek kamu harcamalari, kamu mali dengesinin moasina yol acngtir. ic ve d

borclar nisbi olarak azalsa da biitce tizerindekigriidevam etmitir>>>.

2002 yiinda IMF ile vyapillan anjmanin Subat 2005 vyilinda
tamamlanmasiyla birlikte Hikimet, IMF ile yeni Biiand-by diizenlemesine gigmi
ve 2005 — 2007 yillarini kapsayacak yeni bir prograirirlige koymytur. S6z
konusu programin temel hedefleri, guicli ekonomikiimienin devam ettirilmesi, tek
haneli enflasyonun kalici kilinmasi ve faizlerdekisusiin devam ettirilmesi, net
kamu borcunun milli gelire oraninin azaltiimasisirdirilmesi ve bitce a&gnin
ortadan kaldiriimasidi**. 2005 — 2007 déneminde 19. Stand-by cercevesiadenr
taahhitler dahilinde biylime ve faizsidigostergelerin gdinda kalan, faizlerin
disUrtlmesi, kamu borcunun azaltilmasi, yapisal refarm hayata gecirilmesi,
vergi yukunun azaltilarak istihdamin arttirlmdsamu bankalarinin 6zekigrilmesi,
yabanci sermaye g§ini arttirici dnlemler alinmasi konularinda istenilhedeflere
ulasilamamstir. Dis bor¢ ve net uluslararasi rezervlergkiln hedeflere ulglmakla
birlikte, finansal piyasalarda gorilen dalgalanmalazorunlu kildg! faiz artsi ve
buna bgli kredi genglemesindeki azalma nedeniyle biyume performansinda,

%2 Ahmet Ay ve Zeynep Karagcor, “2001 Sonrasi Doneffidekiye Ekonomisinde Krizden
Bllyumeye GegiUzerine Bir Targma”,
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/arti2€96/16/AAY-ZKARACOR.PDH?23.10.2009.),
ss. 82 — 83.

3 AycaSimsek, “Kamu Mali Dengesinin $ganmasina Maliye Politikasinin Rolii: 2000 Sonrasi
Turkiye Deneyimi”,Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler EnstitiisiDergisi, Cilt: 8, Sayt: 3,
2006, s. 323.

%4 seyhun Dgan ve Halil Ozekiciglu, “Giiney Kore ve Tirkiye'de Uygulanan IMF Poliilar”,
Cumbhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Sayi:1, 2005, s. 171.
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program kapsaminda Ongorilen seviye civarinda glexgeesine rgmen onceki

yillara gére nisbi bir yawama meydana gelstir>>

Donemin temel makro ekonomik ggtheleri Tablo 9'da verilngtir.
Enflasyon oranlarindaki iyifgne dikkat ¢ekici olmakla birlikte 6zellikle caglemler
ve dg ticaret dengesinde gozle gorulir bir bozulma s@zukudur. 2001 sonrasinda
meydana gelen finansal ggleimeyle birlikte cari slemler acgl surekli bir arts
gostermg, 2007 yilinda 42 milyar dolara yaktaistir. Dis ticaret dengesindeki
bozulmayla birlikte ihracatin ithalati kalama orani da dinustir. ihracatin ithalati
ihracata gore daha cazip kilmasi oftow. ic ve dy borg oransal olarak azalgmi

olmakla birlikte miktar olarak agtigostermytir.

%55 Zeynep Erding, “Uluslararasi Para Fonu — Tiirkligkilerinin Gelisimi ve 19. Stand — by
Anlasmas!”,Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Say: 18, &ustos, 2007, s. 17.
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Tablo 9: 2002 — 2007 Dénemi Temel Makroekonomik Géergeler

2002 2003 2004 2005 2006 200y

BUyume % 7,9 59 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
Kuru (1995 =100)
Dis Ticaret

125,4 140,6 143,2 171,4 160,1 1903

o -15,494| -22,086 -34,372-43,297| -54,041 -62,791
Dengesi(milyar $)

[hracatinithalati

0,699 0,681 0,647 0,629 0,612 0,630
Karsilama Orani (%)

Cari Acik(milyar $) -0,626| -7,515 -14,431-22,088| -32,05]1 -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
ic Borclar/lGSMH

54,4 54,4 52,3 50,3 43,6 39,4
(%)
Dis

71,7 60,3 53,7 46,8 51,9 37,5
Borc¢lar/GSMH(%)
Kisa Vadeli Dsg
Borglar/Toplam Dy 12,7 15,9 19,8 22 20,3 16,9

Borclar (%)

Faiz Dsl
Fazla/lGSMH (%)
Kaynak: www.bumko.gov.tr(25.12.2009)

4,1 5,1 6,3 7,9 7,1 5,4

Turkiye Ekonomisinde 2000 yilindan itibaren farkbllar altinda stregelen
programlar 6zinde 2000 — 2007 vyillarini kapsayamnuxadeli bir istikrar
programinin birer parcalari olgtur. Bu uzun vadeli programin temelini ise

uluslararasi finans piyasalarina given verilmeyegade edilmesi, bunun icin de

148



daraltici maliye ve para politikalarinin uygulanmadusturmustur. Dolayisiyla
suregelen istikrar programlarininshaa amaci; di finansal serbesti ile ganan

yuksek yabanci sermaye ginin devam ettiriimesidir.

2.3.4 2008 Kuresel Krizi ve Turkiye Ekonomisi'ne Yasimalari

2008 yihnin Eylul ayinda 6nce ABD’de patlak veremigha sonra tim
dinyaya yayilan kuresel krizin temelinde ¢cok bupirkgayrimenkul ve kredi balonu
yatmaktadi?®®. Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, faizapysinin
uyumsuzlamasli, gayrimenkul fiyatlarindaki balon akér, menkul kiymetlerin
fonlanmasinda yanan sikgiklik, kredi tirev piyasalarinin gefemesi ve kredi
derecelendirme  sirecindeki  sorunlar  kiresel  maliizirkr nedenlerini

olusturmaktadi>’.

Mortgage krizi olarak bagdsteren durum takip eden sirecte bir likidite
krizine dongmusttr. Yatinmcilarin dgik riskle yiksek kar elde etme igt&kolay
ve duk maliyetlikredi imkanlarina bzl olarak tuketicilerin g@iri bor¢glanmasina ve
kontrolsiiz kredi gesiemesine neden olrgwe sistemin risk durumu artgor®?®
Sistemin air1 risk alinmasina izin vermesi bunyesinde barohgh varliklari dgru
fiyatlandirmasini engellemive seffaflik konusunda 6nemli bir zafiyetin ortaya
cikmasina neden olngwr®®®. Bununla birlikte paranin hichir altin ya dageeli
madenin standardina ga olmamasi yani paranin gerini belirleyecek bir
standardin olmayt olusan belirsizlik ortaminin bir tarli giderilememesine
kiiresel piyasalarda giivenin bir tirlii yenemesine neden olsur®. Finansal

sermayenin yaygingaasiyla birlikte belirsizlik ve gtivensigin neden oldgu risk

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

%7 Alanya Ticaret ve Sanayi Odasianya Ekonomik Rapor 2008
http://www.altso.org.tr/index.php?option=com_congask=view&id=508&Itemid=335
(12.01.2010), s. 1.

%8 yaprak Sevil Cgkun ve Zeynep Balatan, “Kiresel Mali Krizin BanKédcSektoriine Etkiler ve
Turk Bankacilik Sektoriiniin Yeri Veri Zarflama Armlile Bilancoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”,
Ege Universitesiktisadi veidari Bilimler Fakultesi12. iktisat Ogrencileri Kongresi, Mayis, 2008,
s. 16.

39TEPAV, “2007 — 2008 Kiiresel Finans Krizi ve TirkiyEtkiler ve Oneriler”, TEPAV Kiresel
Kriz Calisma Grubu, 2008, s. 2.

%0 Ering Yeldan, “Kapitalizmin Yeniden Finansaiaasi ve 2007 — 2008 KriziEkonomi ve Hukuk
Dergisi, Sayi:20, 2009, s. 12.
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de yayllms ve reel piyasalar mali piyasalarin kontrolu altgmamistir. Bu durum da
kriz dalgasinin 6nemli risk noktalarindan biriniglirmustur®*,

Krizin gelismekte olan ulkeleri de derinden etkilemesinin bik gnedeni
vardir. Oncelikle sicak paranin kagmeolan (lkelerde sorunlarin ortaya gikmasi
gelismekte olan ulkelerin de etkilenggekorkusu ile sicak paranin kaga yol
acmstir. Gelismis Ulkelerde buylime hizinin gliresi talebin de gerilemesine yol
acinca gelimekte olan ulkelerde ithalat ve bunaghaolarak ds ticaret gelirleri
azalmaya bgamistir ve sonucta ekonomilerinin kicilmeye slaanasina neden
olmustur. 2008 kuresel krizi daha oOnceki krizlerden famdarak tam anlamiyla

kiiresel olup duinyadaki biitiin tlkeleri etkilemekt&di

ABD piyasalarinda bdayan kriz kisa strede kiresel piyasalara yaytimi
Cunkt mortgage piyasalari sadece kredi veren viaran arasindaki gkilerden
olusan bir piyasa olmadindan tim finansal sistem, artan faiz ve durgunluk
karsisinda dalgalanma g#imine girmis ve mortgage tahvilleri menkul
kiymetlestirme yoluyla kiresel piyasalarda surekli eggéren tahviller oldgu igin
bu piyasalarda ltayan ve derinlgen kriz der piyasalara da yansighr*®®. 2008
eylil ayinda bgta ABD’de olmak Uzere buyuk mali kurglarin iflas etmesi
sonucunda kuresel kriz gittikce derigr@s ve yayginlamistir. 2008 yili ikinci
yarisinda, krizin etkilerini hafifletmek amaciylaelgmis Ulkeler hizla gesleyici
para politikalari uygulamasina yonefher, ekonomiyi canlandirma paketlerini
devreye sokmglardir. Ancak 2008 yili son ceyimde ve 2009 yih ilk ceyg@nde
imalat sanayi Uretim ve diticareti buyik oOlcide gerilemiistihdam daralmgi ve
temel mal fiyatlari hizla dimdstir. Gengleyici para ve maliye politikalarinagaen

buyiime rakamlari hizla gerilegtii *®*

%1 Tirkel Minibag, “Kiresel Krizin Finans Sektoriine Yansimalari”, idi@ra Universitesi Bankacilik
ve Sigortacilik Meslek YiksekokulUluslararasi Finans Sempozyum2008, Aralik, 2008, s. 36.
%2 Esilmez, s. 69.

33 Hayal AycaSimsek ve Asuman Altay, “Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye Maliye Politikalarinin
Degerlendiriimesi”,Giindem Dergisi Yil:46, Sayi: 528Subat, 2009, s. 17.

364 zafer Yiikseler, “Tiirkiye'de Kriz Dénemlerinde Ekamik Gelsmeler ve Odemeler Dengesi
Uyumu”, Merkez Bankasi Kitaplar — Calismalar, 2009, s. 8.
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Turkiye’de ABD ya da Avrupa bankalarinda ogdugibi mortgage kredileri
yok denecek kadar az, tlrev urlnler ve bu Urinbagali olarak olgturulmus
kagitlarin varlgindan da sz edilememektefir Lakin kiiresel ekonomi tizerinde
baski olgturan unsur sadece mortgage kredilerinin geri dénesinden dail,
likidite yaratacak kaynaklarin azalmasindan da kilanmaktadif®. Kiiresel krizin
Turkiye Ekonomisine yansimalari ise 0Ozellikle restktorde yganan Uretim
daralmalari ve 6zel kesimsdborclarindaki hizli arglar ile boy gostermektedft’.
2002 — 2007 déneminde kiresel ekonomik entegrasyomu buna bgi olarak
sermaye hareketlerinin zirve yaptibir donem yganmstir. Varlik ve emtia
fiyatlarinda onceki donemlere goére hizli dan ysanms, yeni nesil finansal
enstrimanlarin gelirilmesiyle birlikte uluslararasi fon transferlerekor dizeylere
ctkmistir. Finansal serbestinin @adigi imkanlar dahilinde sermaye akimlarinin
herhangi bir engele takilmadan ulkeden Ulkeye akmassagladigi finansal
gengleme ile birlikte gekmekte olan dlkeler yillik ortalama %5,6 ile %7,%®nda

biyiime oranlari yakalagtardir’®®

Bu Ulkelerden biri olan Turkiye de, 2001 krizi sasmdaki strecte
uluslararasi konjonkttrin gadigi imkanlar dahilinde buyik bir finansal ggleme
ve ucuz kredi olaana kavgmustur. Finansal gegieme ile birlikte giderek artan
dis aciklar ve cari glemler aciklari 6nce duk kur - yiksek faiz cazibesiyle
Tarkiye'ye akmakta olan sicak parayla, daha sonrase sirket birlesmeleri ve
Ozellestirmeler ile elde edilen dgudan yabanci yatinmlar ile kalanmaya
calisiimigtir. S6z konusu dénemde ana kagnézel sektor borglanmasi olmakla
birlikte Turkiye'nin ds borclulysu 2003 bainda 129,6 milyar dolar iken 2008 yili
sonunda 290 milyar dolara wghaistir. Yiksek cari acik ve finansmaekli iktisadi
kirlganhg arttirmstir®®®. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye'yi yiiksekscorg ve cari
islemler aggina iten nedenlerin kanda reel kesimin ucuz doéviz imkanlarindan

yararlanarak garidan ucuz ara mali ithal edip, bu mallari daylanilketim mallari

% Esilmez, s. 128.

368 Minibas, s. 39.

%7 Simsek ve Altay, s. 18.

38 TEPAV, “TEPAV G-20 Toplantisi Hazirlik Cainalari: Ozel Sermaye Akimlarinda 1980’lere
Donig”, Subat, 2009, s. 1.

%9 Ering Yeldan, “Kriz Turkiye'yi Nasil Etkileyecek’Ekonomi Politik, Ekim, 2008, s. 1.
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haline getirerek, farkli piyasalarda satmasi ve ldg® ihracatin ithalata
bagimhliginin artmasi gelmektedir. 2003 sonrasi donemda &talatin finansmani
Ulkeye cekilen sicak para ile kdanms, daha sonra ise ok para olarak
nitelendirilen 6zellgtirme ve gayrimenkul satarindan elde edilen gelirlerle

karsilanmistir®™.

Daha onceki krizlerden farkli olarak bu krizin fireal piyasalardan daha ¢cok
reel ekonomi ile igkili oldugu gortulmekle birlikte Turkiye’'deki finans sektérimi
Ozellikle de finans sektorinin buyuk kisministlman bankalarin kiresel krizden
etkilenmemesi beklenemez. Bankalarin %50’sinin yab&ontroliine ge¢mniolmasi
sektoriin krizden neden etkilengoe gostermesi bakimindan yeterlidir. (ING'nin
%2100’u, HSBC’nin %1004, Fortis’in %93,3'U, FinaBank’in %99,8’i yabancilarin
kontroliindedir.) 2001 krizinin ardindan bankacikkktorinin yeni krize daha
hazirlikli girdigini sdylenebilmekle birlikte bu donem bankacilikel acisindan

yeni atihmlarin dgil mevcut pozisyonlarin korunma dénemi olarak agabilif’.

Kiresel kriz Turkiye ekonomisini esas olarak kaynak, i¢ kredi, diticaret
ve guven kanallarindaki bozulma ile etkilemektediiresel likiditenin geriedigi
donemde kaldira¢ etkisiylgléyen hedge fonlar ve 6zel yatirrm fonlari, buradan
aktarilan fonlarin giderek daha da azalmasiylakitérldéviz arzi azalmakta ve Turk
Lirasindaki dger kaybi hizlanmaktadir. Kiresel krizle birliktgsahdan temin edilen
kaynaklardaki azalma ile birliktesirketler ve banka bilangolari kugulmekte
dolayisiyla bu sirketlerin tedarik zincirleri olumsuz etkilenmekied Ticari
kredilerdeki daralma KOB esnaf ve cajanlar tarafindan g@r bir sekilde
hissedilmektedir. Mali piyasalardaki krizin reelks&#&lere de yansimasi sonucunda
baylime hizlari dimus dolayisiyla da diticaret hacmi hizla daralgtir. Turkiye’'nin
ihracat hacmi bu daralmadan cskldetli bir bicimde etkilenmektedif’. Diinya
ekonomisinde ticaretin yaylamasi ihracata dayali sektorlerig kapasitesini

azaltmakta ve bu durum i¢ piyasadaki tiketimdekiayiama ile birlgerek uretici

370 Nazan Susam ve Ufuk Bakkal, “Kriz Siireci Makrogi3&enleri ve 2009 Biitce Biyiikliiklerini
Nasil Etkileyecek”Maliye Dergisi, Sayi: 155, s. 5.

371 Minibas, s. 40.

$2TEPAV, 2007 — 2008 Kiiresel Finans Krizi, s. 4.
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kesimin yatirnm kararlarini azaltip Uretimin darabma neden olmaktadit. Reel
sektordeki yatirnm kararlarinin ertelenmesi ve ryaiarin durma noktasina gelmesi
Uretim kapasitesini ve bunadaolarak da biytme oranlarini gdirmektedir. Ayrica
Uretim kapasitesindeki daralma reel kesimin istthddanaklarini da daraltmakta ve
isten cikarmalari arttirmaktadff. Krizle birlikte artan risk algilamasi 6zel yatmi
harcamalarini azaltmakta, hane halki psikolojisi wekleyglerini olumsuz
etkileyerek tuketim harcamalarinin hizla azalmasinaden olarak Kkrizin

derinlesmesine neden olmaktadfit

gostergeleri gerek reel ekonomik buytkltkler ekomamkiresel ekonomik krizden
2008 yilinin son ceygnden itibaren 6nemli 6lcide olumsuz etkilegtini Bu
donemde GSMH (st uste podonem kiculmgi issizlik orani artmy, imalat sanayi
Uretimi ve dg ticareti hizla azalmtir. Baglangigta doviz kurlar ve faiz oranlari hizla
yukselmesine rf@nen, ekonomideki hizli daralmayl yalatimak icin Merkez
Bankasi tarafindan politika faizlerinin 6nemli &ligi digtrilmesi, doviz ve Turk
Lirasi likiditesine yonelik dnlemler alinmasi, dédwurlar ve faiz oranlarinin tekrar
gewemesini sglamstir. i¢c finansal serbestinin bir geaieolarak pozitif reel faiz
politikasina devam edilmibdylelikle Turkiye'nin kiresel finans c¢evreleriingbir
cazibe merkezi olmayl surdirmesi ve sonucta ekodekni daralmanin 6niine
gecilmesi amaclangtir. Buna rgmen finans hesabindaki oynakliklar dikkat
cekicidir. Ayrica, Uretimi ve istihdami gek etmek amaciyla gegici vergi indirimleri
yururlige konulmy, kredi maliyetlerini diliriicii bazi diizenlemeler yapiktar. ic
ve ds talepteki hizli daralma ve uluslararasi temel fiyatlarindaki digus enflasyon
oranlarinda da gerilemeyi beraberinde gettimi Zaman icinde, piyasa
goOstergelerinde kismen olumlu getieler gbzlenmesine kan, tretim, istihdam ve
dis ticaret alanlarindaki sorunlar vagini korumaktad’®.

373 Susam ve Bakkal, s. 79.

374 Susam ve Bakkal, s. 86.

$’STEPAV, 2007 — 2008 Kiresel Finans Krizi, s. 4.
376 y{ikseler, s. 5.
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Tablo 10: 2008 Krizi Temel Ekonomik Gostergeler

Ig/lerlk@z iketici Cari Dis
ankasi | Tuketicl Aclk | Finans| Acik Issizlik | Buyime
Gecelik | Fiyat | \nivon | Hesabi| (Milyon %) | (%)
Bor¢clanma| Endeksi $) $)
Faiz Orani
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 2554 | -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| 102 1,0
Eylul 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 | -2.678 |4.C| 12,6 -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 | 2.350 -3.493 | 2.C| 136 7,7
Haziran 8,75 573 | -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
Eylal 7,25 5,27 -863 472 -3.980
Ekim 6,75 5,08 671 -283 -2.631
Kasim 6,50 553 | -1769 322 -3.705 |4.C| 134 6,0
Aralik 6,50 6,53 -3171 2444 -3.586

Kaynak: Hazine Bakanfii, TCMB ve TUK’den derlenmtir.

Tarkiye ekonomisi

daha 0©Once gl

krizlerde makro ekonomik

politikalarda uyumsuzluk ve kamu maliyesindeki bidmlilar ile kagl kariya

kalmistir. Daha once y@nan kriz donemlerinde krize yol agan makro ekolkomi

dengesizlikleri gidermek amaciyla 24 Ocak KaraylariNisan Kararlari ve Guigclu

Ekonomiye Gegi

uygulanmasinda da i¢ vesdpiyasalara given vermek amaciyla IMF ile stand-by

Programi

uygulamaya konulgtur.

Her

U¢c programin

anlgmasi imzalanmgi ve ek dg¢ finansman imkani ganmstir. Kiresel kriz

doneminde ise makro ekonomik dengelerin dnceki Bimemlerine gbre nispeten
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daha sglikli olmasi nedeniyle hentiz krizden gkicin kapsamli bir program
yurarlige konmamy ve IMF ile bir anlama imzalanmangtir. Ancak, sinirli
canlandirma paketleri devreye sokularak maliye tigal1 gegetilirken, Merkez
Bankasi tarafindan da doviz ve Turk Lirasi likiditee yonelik dnlemler alinmive
Tablo 10'dan da izlenebilegegibi gecelik faiz oranlari 6nemli dl¢iide indinik

para politikasi da ggetilmistir>"".

Hukimet, ekonomideki hizli kiclilmeyi engellemekniciaha fazla harcama
ile ekonominin uyariimasina ve ekonomik buyimerredgirilmemesine yonelik
tedbirler almaktadir. Ancak mali agidan bu tercibiedeli; artan butce agiklar ve
mali dengelerin bozulma tehlikesitfif. Tirkiye ekonomisinin icinde bulundu kriz
surecinin ana unsurlar daralan gelirler ve yukdekbor¢ yiki olmasina kgn
alinan tedbirler 6z0U itibariyle yurt ici tuketim Iédini canlandirma amaci
gutmektedit’”®. Bununla birlikte alinan tedbirlerin gerekdjiive etkileri konusunda
batincul bir iletsimin kamuoyu ile yeterince gmnamanmy olmasi tedbirlerin
etkisinin sinirlandirmaktadf’. Ayni zamanda hiikiimetin bu tedbirleri bir paket
halinde dgil de parca parga aliyor olmasi hem kamuoyundastieléoplamasina
hem de hikimetin kriz yonetimindeshali olamadgl imajinin ortaya ¢ikmasina da
neden olmgtur®®*,

Kiresel ekonominin icine sirikler@i2008 krizi, kapitalizmin kaginilmaz
krizlerini daha cok finansal serbesti ilgn@a ¢cabasinin bir Grind olarak gorulebilir.
Kapitalizm ve tum engellerden arimgriinansal sermayenin yeniden uretimi finansal
spekulasyonun sanal rantlaringlbauruma gelmi ve sonucta para, dinya tarihinde
hic olmadgl kadar tretimden kopmukarmaik spekilasyonlar yoluyla kontrolsiiz

olarak buyumgttr. Dezer kasgiligl olmayan kumarvari biytumeyi sirdirme ¢abalari

37 Y(ikseler, s. 45.

378 Simsek ve Altay, s. 22.

379 Ering Yeldan, “Krizidaresindeki Yanglar”, Ekonomi Politik, Mart, 2009, s. 1.

BOTEPAV, “Turkiye Ekonomisicin Kriz Onlemleri”, TEPAV Kiresel Kriz Caima Grubu, Mart,
2009, s. 1.

1 Ekonomi ve Politika Argtirmalari Merkezi, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Rapo¥tayinlandi”,Basin
Bilteni, 20.01.2009http://www.ekopolitik.org/images/cust _files/090283D48.pdf(20.11.2009), s.
1.
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da iktisadi, toplumsal ve sosyal krizler olarakig#nmektedit®>. Sonugcta bu krizin
dinya ekonomisine bu kadar hizli yayllmasinin andss kiresellgne olgusu
yatmaktadir. DUnya piyasalarindaki teknolojik itarle sayesinde gercedieilen
islem hizindaki argiar, ayni hizla diinyanin her yerine krizin de yanakina neden
olmustur. Kuresellgen ve tum sinirlarindan arindirlgndinya ekonomisi, bu
dizenin iginde yer alan kurumlar, finansal spekgdas dayandirilan buyime sireci,
reel ekonominin gleyisini yok etmks ve sanayilgme hedeflerinin geri plana

itiimesine neden olmuur®?

Dunya ekonomisinin kiresel kriz 6ncesindeki ticagi finansal serbestinin
korumasi altindaki ticaret ve finans akimlari uzun sire yeniden gslirilmesi
imkansiz bir bicimde tahrip edilgnidurumdadir. Kiresel ekonomiyi uzun yillar
distk kredi hacmi ve diilk finansal dgerler sistemi beklemektedir. Buna kar
Turkiye ekonomisi kriz 6ncesi sistemin devam edeemrsayimi altinda IMF’'den
gelmesi beklenen ek kaynak ile ves diaynak girginin canlanmasi ile krizden
cikmay! Umit etmektedi?®. 2001 krizinden sonra Tirkiye ekonomisi oldukcalihi
bir buyime hizi yakalagtir. Bu durum 2001 krizi sonrasinda izlenen katkroa
ekonomik politikalarin bir sonucu olarak yorumlaiiab Fakat ayni zamanda bu
bliylime tecrubesi bazi esdi verici 6zellgi icerisinde barindirngtir. Yurt igi
tasarruflarin azalmasusizlik oraninin inatla yiksek seyretmesis dcgini giderek
artmasi ve yatirimlarin gerekenin altinda kalmasbtbelliklerin balicalaridir. Tim
bu 6zellikler kriz sonrasi buylime surecigigohe ile bakilmasina neden olgtwr.
2008 Mortgage krizi hic meydana gelmgnoisa bile Turkiye ekonomisinin 2001
krizi sonrasl blyume sirecine egemen olan bu olalklarin bir tir probleme
neden olmasi kacinilmazdir. Turkiye ekonomisinimekél kriz dncesindeki yurt ici
kaynaklarin yeterince kullanilamaadidis kaynak girgsine dayali biylime modeline
devam etmesi bir hata olacaktir. Daha da dnemiiskiye'nin ds borglanmaya daha
az guven duyarak yamayi @renmesi gerekmektedfr. 2002 sonrasi dénemde

Tarkiye uluslararasi konjonktirin de gkadigl imkanlar dahilinde ytksek cari

%92 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, “Kiiresel Kriz Kapitalizmifia Kendisidir.”,
www.bagimsizsosyalbilimciler.orf9.11.2009), ss. 1 — 2.

%83 Susam ve Bakkal, s. 75.

%4 Ering Yeldan, “Kiresel Kriz ve Sermaye AkimlarEkonomi Politik, Nisan, 2009, s. 2.
%5 Dani Rodrik, “The Turkish Economy After The Crisi&Kasim, 2009, s. 2.
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islemler acgl ve yuksek di bor¢ bamliligr ile ylksek buyime oranlarn
yakalamgtir. Ancak 2008 finans krizinin yaragtiyeni kuresel kgullar ucuz kredinin
mimkun kildgr dis kaynak, ucuz doviz ve ucuz ithalata dayali buylmaelinin
artik gecerli olamayagani gostermektedif®. Bu balamda Tiirkiye kriz sonrasi yeni
kiresel sisteme uyum @ayabilmek icin hazirliklari yapmalidir. Gelege
dinyasinda, piyasalarin aktif biekilde devlet tarafindan dizenlengice&kamunun
ekonomideki dgrudan etkisini arttiraga anlaiimaktadir. Kiresel krizle birlikte
devletin ekonomideki roll teyit edilgi dizenleme ve denetim, 6zellikle finansal
sistemde anahtar unsur haline ggtmiBu zor donemin asgari hasarla atlatilabilmesi
durumunda Turkiye kriz sirecinde ve sonrasindaatfasyla 6ne ¢ikan bir tlke

konumuna gelebilecekft’.

2.4 Turkiye'de Finansal Serbestlemenin Finansal Derinleme ve Ekonomik
Biyiime Uzerine Etkileri

1930’lu yillarda Keynes’in etkisiyle 1950’lerin darina kadar ygun bir
sekilde tartgilan ekonomik blUylime olgusu, kiresgheenin de etkisiyle 1970'li
yillardan sonra ekonomi literatiriinde finans veibiig olgusuyla on plana ¢ikmaya
baslamistir. Bu tarihten sonra ise, ggiekte olan ulkelerin biylumelerini devam
ettirebilmeleri ve borc problemlerini sona erdirmakaciyla finansal serbesihee —
kuralsizlama yaklaimi gelstiriimeye baglanmstir. Bu yaklgima gére finansal
serbestlgme bir hedef olarak ¢ Ulkelerin kalkinmasinda bir ara¢ olarak temel

belirleyicilerden biri haline gelngiir®®®

Ortodoks gorge gore finansal serbesfieenin temelinde faiz oranlarinin
eleme fonksiyonunu daha etkin kullanmasinglagarak tasarruflarin miktarini ve
yatirrmlarin etkinlgini arttirmak yer almaktadir. Finansal serbestle ile birlikte

tasarruflar artacak ve yatinm — tasarruf gackapanacaktir. Ayrica finansal

36 Ering Yeldan, “Kiiresel Kriz Tirkiye'yi Nasil Etldyecek”, s. 2.

" MUSIAD, “Tirkiye Ekonomisi 2009 Yine Kriz Yeni DerslemMisiad Arastirma Raporlari
Say!I: 59, Haziran, 2009, s. 33.

38 Fatih Mangir, “Finansal Deregulasyonun (1989 —130Rirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri:
Kasim 2000 veubat 2001 Krizleri"'Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergii, Say!:
16, 2006, s. 470.
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serbestlgme, yatirim portfoyinin kalitesinin ve ekonomik Bihe oraninin da

artmasini sglayacakti?®®,

Tarkiye  ekonomisinin, finansal serbesttee olarak adlandirilan

politikalardan beklentileri temel olarak iicshi altinda toplanabilf®®.

- Yurtici ve yurt dsl tasarruflarin mali sisteme aktariimasiyla kredi
hacminin genilik kazanmasi,

- Ulusal mali piyasalarda belirlenen yurti¢ci faiz lkadn dimesiyle
birlikte sermayenin maliyetinin azalmasi ve uluatasi faiz oranina
yakinsamasi

- Ucuzlayan sermaye maliyeti ve gdayen kredi hacmi sayesinde sabit

yatirimlarin artmasi ve ekonomik biylimeniglaamasi.

Finansal serbesimeyle birlikte finansal gelmenin ve derinlgmenin
gostergelerinden biri olarak finansal kurumlarin firmnsal araclarin gélili ginin
artmasi beklenmektedir. Gghis tlkeler ile kagilastirildiginda, Turkiye'de finansal
piyasalarin henliz kurumsal agidan yeteringgligdé arz etmedgi ve bu nedenle de
finansal fonlarin daha kapsamli olarak ve dahasgeinikitleye ulgtirilmasinin zor
oldugu gorilmektedir. Ulkemizde finansal kurumlarirsigéi ginin yeterli olmamasi
yaninda, finansal arac g#ili ginin de az sayida kurum tarafindanglsamasi
finansal derinlgmenin heniz yeterince @&anamadgini gosteren 6nemli

gostergelerden birisidit.

Finansal piyasalarin geimini ve derinlgini anlayabilmek icin kullanilan
baslica desiskenler ise M1 ve M2 para arzi Olcutleridir. Fakat veriler menkul
piyasalardaki geymeleri ve doviz mevduatlarini hesaba katmadikigin finansal

sistemdeki ge$imeyi yeterince o6lcememektedir. M2Y bulyuglinin GSMH'’ye

39 Mustafa Ozer, “Financial Liberalisation in TurkByring Period 1980 — 20003purnal of
Economic Cooperation Cilt: 24, Say!: 2, 2003, s. 10.

390 Ering Yeldan, “Turkiye Ekonomisinde PBor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Agisindan
Analizi”, Calisma ve Toplum Dergisj Sayi: 1, 2004, s. 12.

%1 Oksay, s. 4.
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orani Turkiye gibi para ikamesinin yuksek derecgdgandgl ekonomilerde daha
gercekci bir gosterge olarak kullaniimaktadir.

Sekil 8 : Parasal Gdstergelerin GSMH’ye Orani
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Kaynak: TUIK’den elde edilen verilerle hazirlangtir.

Sekil 8'i degerlendirdgimizde 1980 finansal serbesthee sonrasi donemde
Ozellikle 1990'h wyillarin  ba ile birlikte finansal derinlikte bir agi
gozlenebilmektedir. Finansal ara¢c ve kurumlarigitigmmesi ile birlikte 6zellikle
1994 krizinden sonra M2Y ve M2 gigkenlerinin GSMH'ye oranlarinda keskin
artislar meydana gelngiir. M2Y/GSMH orani déviz mevduati dntndeki engefie
1984 yilinda kaldirilmasiyla birlikte ilk pozitif ib trend izlemeye hdamistir.
Dolarizasyonun gostergesi olan M2Y/M2 oranina @aktizda ekonomi 90’l
yillarda 6nemli Ol¢clide dolarizasyongganstir. 2001 krizinden itibaren devam eden
surecte ise dolarizasyon sureci azalmaktadir. Buimddlikle 90'h yillarda yuksek
seyreden enflasyonun 2000'li yillarda sdiesi etkili olmytur. 1999 ve 2001
krizleriyle birlikte finansal derinlikteki argisekteye grasa bile kriz sonrasi donemde

finansal piyasalarda deriglae artmg ve surekli bir blyime yanmstir.
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Turkiye'de finansal piyasalarin gghn seyri ¢cg@unlukla kamu sektoru
ihtiyaclarinin finansmani ilgekillenmistir. Yasanan krizler sonrasi uygulanan reform
programlarinin ortak 6zefli kamu sektorii aciklarinin azaltiimasi oktur. Bu
surecte ayrica aciklar tzerindeki enflasyonist nétkiminimize edilmesi ve kamu
sektérune surekli bir mali disiplinin kazandirilmaamaciyla agiklarin rekabetci
oranlarla finansal piyasalar yoluyla finanse edsnggerektgi distinulmistir. Ancak
izlenen ekonomik politikalar Kamu Kesimi Borclann@eregginin azaltilmasinda

392 Finansal serbestime

basarili olamamy, i¢ ve ds borclanma giderek artgtir
sureci olarak da ifade edilebilen 1990 sonrasi digfeekamu kesiminin i¢ borglanma
yolu ile piyasasinda ofan kaynaklari toplamasi 6zel kesimin kaynakilazaa
olanaklarini daraltg icin finansal dglama etkisi yaratmtir. Finansal piyasalarin
isleyisinde kanal roli oynayan araci kurumlar arasindak&@ahk kesiminin
agirhginin tekel olgturacak sekilde artmasi Ulkenin ekonomik yapisi igerisinde
finans kesiminin g&liksiz birsekilde yapilanmasina neden olgrue fon piyasasi gibi
onemli bir piyasanin rekabet §ularindan uzak bisekilde sler hale gelmesine

neden olmetur’®?,

%92 Oksay, s. 5.
393 H. Unsal, s. 203.
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Sekil 9: Nominal Faiz Oranlari
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Kaynak: TUIK’den elde edilen verilerle hazirlangtr.

I¢ finansal serbesme ile birlikte faiz oranlari oynalfinda meydana gelen
artis yuksek enflasyon vesau kamu borcu ile birlikte makroekonomik istikrazbga
neden olmaktadiig finansal serbesgmenin yeterli ekonomik zemin hazirlanmadan
gerceklatiriimesi, faiz oranlarinin makul seviyede dengebesini engellensi ve
yuksek risk algilamasina neden oktwr. Sonucta i¢ finansal serbestiee ile birlikte
nominal ve reel faiz oranlarindaki oynaklik agmais finansal serbestjeneye de
gerektginden once bgvurulmasi 6nemli makroekonomik istikrarsizliklar@den

olmustur*®*

394 Ozer, s. 18.

161



Sekil 10: Toplam Tasarruf ve Toplam Yatirimlarin GSYH’ye Oranlari
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Kaynak: DPT’den elde edilen verilerle hazirlarym.

Finansal serbestime ile birlikte amaclanan sonuclardan biri de tagar
yatirrm acginin kapatilmasi olmgiur. Sekil 10’da goruld@i gibi toplam yurt igi
tasarruflarin GSYH’ye orani gdifinansal serbes§enenin uygulanmaya kndgi
1989 yilina kadar toplam yatirimlarin GSYH’ye ordaioldukca yakin seyretstir.
Dis finansal serbesti ile birlikte toplanmasarruforanlarinda meydana gelen get
birlikte, toplam yurt ici tasarruf ile toplam yatw oranlari arasindaki fark acilgtr.
Bu fark buyuk oOlcide yabanci tasarruflar tarafindamnms ve ilerleyen yillarda
toplam tasarruflarin GSYH’ye orani giderek azatmi Bununa birlikte di finansal
serbestlgmenin ilk yillarinda toplam yatirimlarda beklenmetir azalma meydana
gelmistir. Bunun temel nedeni McKinnon — Shaw teorisinglegorilmemny olan
belirsizlik ve serbestiene ile birlikte artan reel faizler olngtur®®®. Ayrica reel kredi
faizlerinin giri yukseklgi yatirimlarin payinin ve kredi taleplerinin artmasmda
etkili olabilecek bgka bir faktordir. McKinnon ve Shaw hipotezinin feesreel faiz

oranlarindaki ariyatirimlara ket vurmguolabilir®®®,

395 Ozer, ss. 19 — 21.
3% Mihgl, Finansal Serbesgime ve Derinlgmenin, s. 162.
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Sekil 11 : (1980-2008) Kisa Vadeli Sermaye HareketléKVSH) — Blylime(G)
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Kaynak: TUIK ve TCMB ‘den elde edilen verilerle hazirlargm.

Sekil 11'de goruldgu gibi kisa vadeli sermaye hareketleri ile bliyume
oranlari 6zellik dy finansal serbestinin g&ndg 1989 yilindan itibarenseyonli bir
hareket icerisinde gercekhaistir. Ozellikle kriz yillarinda kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar biuyime hizlarininogiaaklginin artmasina neden
olmaktadir. Buyume rakamlarindaki oynaklik éinansal serbesti ile ciddi derecede
artis gostermg bu durum da ekonomideki istikrarsizliklari arttigtir. Baytmenin
seyri incelendiinde, 1990 6ncesi daha az olan dalgalanmangnfirtansal serbesti
sonrasi sermaye hareketlerinin 6niindeki engellaidiriimasindan sonra dalgali bir
yapiya burindgu gorulmektedir. Turkiye ekonomisi finansal serbsste sonrasi
donemde Onemli krizler yamg ve bu krizlerin kisa vadeli sermayenin Ulkeyi hizl
terk etmesiyle bdadigi anlagiimaktadir. Kisa vadeli sermayenin Ulkeye gimin
arttigi yilllarda blyume performansi artarken, gikfasanan yillarda ekonomi

kigulmstar.

Yine Sekil 11’den goéruldga Uzere Turkiye Ekonomisi kriz yillar olan 1994,

1999 ve 2001 yillart dinda pozitif bir biyime performansi sergilgtini Finansal
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serbestlgmenin tasarruflari mobilize etmek ve tasarruflaserimli yatirnmlara
donismesi konusunda aracilik etmek konusundgabaiz olmasindan 6tur finansal
serbestlgmenin s6z konusu bilyiime performansindaki rolistaeidir®’. Finansal
gelisme ile ekonomik buyime arasindaki nedengellyoni finansal geymisligin
Olcilmesinde kullanilan geskene gore dgsmektedir. Buna karn Turkiye igin arz
yanl ya da talep yanli finansal serbegtle hipotezlerinin hangisinin gecerli oiglu
tartismalidir. Aynisekilde bazi ampirik cailmalar nedenseflin yéntinin ekonomik
buyiime arttikca finansal ggfisligin arttig yonindedit®®.  Turkiye'de finansal
serbestlgme sonrasi donemde mali piyasalarinsgginde kismen de olsa ilerleme
kaydedilebilmg ama bu sire¢ McKinnon — Shaw hipotezinin 6nggidigekilde
tasarruf — yatirim etkinginin artmasini ve sabit yatirirmlara yonelik kredvbhzunun
genglemesini sglayamamgtir. Finansal serbestime politikalari ile birlikte reel faiz
oranlari buyuk olctde yukselgnfakat bu yiksedi yurt ici tasarruflar yeterli 6lgtiide
arttiramamy aksine maliyetleri arttirarak enflasyonu hizlandstir. Bir miktar da
olsa artan tasarruflar ise Uretken sektorlere yknshbit sermaye yatirimlarini

arttirmak yerine spekdlatif finansal faaliyetlegnglmitir>%°.

Finans piyasalarinda uygulanan serbestée reformlari sonucu Turk mali
piyasalari 1990 sonrasi donemde derinlik strecgiiteli olarak ilerleme kaydetsi
gozukmesine @nen bu slreg, iktisat kuraminin dngdgdil tasarruf — yatirm
etkinliginin artmasini ve sabit yatirnmlara yonelik kredivhzunun gegiemesini
saglayamamytir. iktisat literatiiriinde McKinnon — Shaw tezi diye méh Ortodoks
yaklasima gore, finansal serbestlik tasarruf ve yatiramrdnglarini uyaracak ve bu
kanal vasitasiyla kalkinma temposunu hizlandiracékicak, finansal serbesflae
politikalarinin ~ Tarkiye'’de meydana getigli sonuclar beklentilere uygun
gelismemistir®®. Finansal serbestime sireci sonrasinda Tirk ekonomisinig di
tasarruflara bamlihigl ve reel Uretim yapisinda dalgalanmalar agtimi Ayrica
yuksek reel faiz oranlarinin rant benzeri getiglereden olmasi gelir ve servet

dagiliminin giderek bozulmasina neden oo,

397 Uygur, Financial Liberalization and Economic Penfance, s. 18.
38 Bzer, s. 23.

39 yeldan, Kirresellgme Siirecinde, ss. 127 — 130.

400 jstemihan ve Bulungiray, s. 15.

401 parasizjkinci Kusak, s. 130.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOM iSI iCIN FINANSAL SERBESTLESME -
EKONOM iK BUYUME ILISKiSININ EKONOMETR iK ANAL izi

Bu bolimde ilk iki bélimde acgiklanan teorik bilgil®azlaminda Tuarkiye
Ekonomisi'nde finansal serbestiee ile ekonomik blylime arasindakgkii VAR-
Vektor Otoregresyon (Vector Autoregressive) moded Ebitinleme Analizi
yardimiyla ele alinacak ve elde edilen sonuclargkiil degerlendirmeler
yapilacaktir. Literatirde daha once yapilan sgahlarda finansal serbestiee ile
ekonomik buyume arasinda gugcli bigkinin varliginin tespitine rgmen finansal
gelismeyi ifade eden dgskenlerin secimindeki farkliliklar iki dgsken arasindaki

etkilesimin yoni konusunda ortak bir kanaatiglsmamamasina neden olgtur.

Ekonometrik uygulama samasinda yapilanacak her test ve uygulamanin
teorik alt yapisi kisa bir 6zgeklinde verilecek, sonrasinda 6zete uygunsékilde
analiz tekngi gerceklgtirilecektir. Bunun icin oncelikle caimada kullanilan
degiskenler tanimlanacak ve serilerinin dgaaliginin tespiti yapilacak sonrasinda
durgzganhk kosulunun sglanmasi durumunda Vektér Otoregresyon Analizine
gecilecektir.

3.1 D&iskenlerin Tanimlanmasi

Bu calsmada 1987 — 2009 yillar arasindaki dénem ceyrefdriler
kullanilarak incelenmektedir. Bu ¢ginada kullanilan veriler, ekonomik buyimeyi
temsilen Reel Gayri Safi Yurtici Haslla, faiz oranhi temsilen Hazine Bonosu faiz
oranlari, Finansal serbesthee dizeyini temsilen M2Y para arzinin GSYH'ye orani
Ticari Agikligi temsilen D¢ Ticaret Hacminin GSYH'ye orani ve ekonomik kriz
donemlerinde GSYH buyime oraninda meydana geleimkiarin, finansal
serbestlgme diuzeyi ile ekonomik buyime arasindakgkiye olan etkisi dikkate
alinarak modele dahil edilen, Nisan 1994, Kasim0208 Subat 2001 krizlerini
temsilen U¢ adet kukla gekeninden olgmaktadir. GSYH milyon TL cinsinden

ifade edilirken dier deiskenlerimiz oran cinsindendir. Tum serilerimiz ylzde
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degisimleri ve kagllikli etkilerin siddetini gbrebilmek amaciyla logaritmik olarak
kullaniimistir. Model olarak, King ve Levine(1993)'ten esindgak olygturulan

asagidaki model kullanilmytir.

LYt =do+ a1LFA + 0o LTA + 03LBONO + U

Tablo 11: Modelde Kullanilan Veriler
Tarkiye’'nin Reel Gayri Safi Yurti¢

LY HasilasI'nin Logaritmasi
Hazine Bonosu Faiz  Oranlarinin
LBONO _
Logaritmasi
LFA Finansal Serbesigme Dizeyi
LTA Ticari Aciklik
DNISAN Nisan 1994 Krizi Kukla Dgskeni

DKASIM Kasim 2000 Krizi Kukla Dgiskeni
DSUBAT Subat 2001 Krizi Kukla Dgiskeni

Seriler mevsimselfin neden olabilegé sahte regresyon sorununun meydana
gelmemesi icin Eviews paket programinda bulunanmb/&eats yontemi ile
mevsimsellikten arindiriingtir. Tiirkiye ekonomisinde Gayri Safi Yuiti Hasilaya
iliskin ceyrekli veriler 1987 yilindan itibaren gamaktadir. Bu durum ¢amamiz
icin bir kisit olwturmakla birlikte 1989 yilinda yurir§i@é konulan 32 sayil kararin
Tiarkiye ekonomisinin biyume performansinda meydgetadigi degismeyi daha iyi
gozlemleyebilmek acisindan dengic yilinin 1987 olarak alinmasi herhangi bir
sorun tgkil etmemektedir. Veri kayria olarak Merkez Bankasi, T, IFS ve

Hazine Mustgarliginin resmi internet sitelerinden yararlangtmi
3.2 Birim Kok Testleri
Birim kok testleri bir zaman serisinin dganliginin  belirlenmesinde

kullanilan bir ydntem olup, bir zaman serisininitoirkk icermesi o serinin dugan

olmadgl anlamina gelmektedir.
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Zaman serisi analizlerinde @kl sonuglara ulgabilmek igin 0Oncelikle
analizde kullanilan serilerin dyran olmasi gerekiiktisadi zaman serileri ise trend,
konjonkttrel hareketler, mevsimsel dalgalanmalarawei hareketlere g olarak
genellikle durgan deildir. Zaman serisi analizlerinde gigkenlerin genellikle trend
icerdigi goOrulmektedir. Bu durumda t ve gr istatistikler dolayisiyla regresyon
sonuclari gecersiz olmakta’ Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman
serilerinin durgan olmasi ve dolayisiyla kullanilacak serilerinrikdk icermemesi
gerekmektedir. Bu ¢aimada, ekonometrik analizlere gegcmeden 6nce kudieaki
olan deiskenlere ait zaman serileri i¢in serilerin dgaaliklari dnce ADF, Philips —
Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-ShinR8S) testleri sonrasinda Zivot
Andrews (1992) testi ile agariimistir.

3.2.1 ADF ve Philips-Perron Birim Kok Testleri

Literatiirde birim kok testi icin en gon kullanilan test Gegletilmis Dickey
— Fuller (ADF) testidir. Bu test Dickey — Fuller Fp birim kok testinde yer alan
bagimli desiskene ait gecikmelerin, acgiklayici gigken olarak modele dahil edilmesi

ile yapilmakta olup DF testi icirsagidaki denklem kullaniimaktadff.

AYy = 8¥tue (1)
ATy = B+ 8T+ (2)
AYy = By+Bpt+8%pvoy (3)

Eger u hata terimi arduk bagimlilik 6zelligine sahipse modele &ianh
degiskenin gecikmeli fark terimleri eklenir. Bu durum@d birim kok testine ikkin

denklemstyle dizeltilerek ADF birim kok testi adini alir.

AYy = B+ Pt +EV e X uy ()
=1

402 Utku Utkulu, “Cointegrayion Analysis: An IntrodugtSurvey with Applications to Turkey?,.
Ulusal Ekonometri velstatistik Sempozyumy Ege Universitesi Basimevzmir, Kasim, 1993, s.
303.

03 Damodar GujaratiTemel Ekonometri, Cev. UmitSenesen, Giilay Gunliienesen, Literatiir
Yayinlari, 2. Basimistanbul, 2001, ss. 719 — 720.
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ADF testi 6’'nin sifira git olup olmadgini test eder. ADF testinde temel
hipotez (H hipotezi)d = 0 bigciminde kurulur. Yani seri birim koke sahipfTemel
hipotezin reddedilememesi durumunda seri gamadeildir. ADF testinde alternatif
hipotez ised # O seklinde kurulur. Ber alternatif hipotez kabul edilirse seri
durgzandir denir. ADF testini yaparken temel hipotezavaiternatif hipotez arasinda
karar verirken karar kriteri olarak (1) numaralindiemdeki Y., degiskeninin t
istatistik deeri, belirli bir anlam seviyesinde ADF tablo glerinden uygun olan
tablo deeri ile kagilastirilir. Eger t istatistginin mutlak dgeri ADF mutlak gik t
degerinden buylkse s6z konusu zaman serisinin gduraold@gunu ileri siren
alternatif hipotezi reddedemeyiz. Ote yandan, atistizi esik degerin altinda ise

zaman serisi dugan deildir, yani birim koke sahiptf®*

DF birim kok testlerinde hata terimlerinindmsiz, normal dalima sahip ve
sabit varyansli olduklarini kabul etmektedir. Rislive Perron (1988) ggiirdikleri
bir yontemle DF birim kok testi cercevesinde kalmdilen bu varsayimi biraz
yumusatmstir®®®. Philips — Peron (PP) birim kok testi hata teririmlie zayif baimli
ve heterojen dalimli olmasina imkan tanimaktadir. PP birim koélstbein ADF
birim kok testinden farki, alternatif formlardanghbirinde b&mli desiskenin

gecikmeli dgerlerinin yer almamasidff.

Serilerin durganliginin sinanmasinda faydalaponiz Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Philips Peron (PP) testleri salzitsabitli ve trendli bigekilde ele
alinir. Eger seri trendli bir strecte d@an hale gelnsse, sabitsiz ve sabitli streclere
bakilmaksizin trendli sire¢ temel alinir. Seri dhlerbir sirecte durgan hale
gelmemsgse, bu kez sabitli; bu sefer de dgaalik sglanamamysa, sabitsiz sinama
yapilir ve bu siire¢ sonucunda seriyi diamahale getiren ger temel alinf”’. Birim
kok test sonuglari Tablo 12'de verilghr.

404 Gujarati, s. 720.

405 Aziz Kutlar, Ekonometrik Zaman Serileri, Pearson Education Yayincilistanbul, 2000, s. 171.
%% Cengiz Akta ve Veysel Yilmaz, “Gumriik Birfi Sonrasi Tiirkiye'nifihracat Fonksiyonunun
Tahmini”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergis, Yil: 7, Say:: 13, 2008, s. 96.

407 Walter EndersApplied Econometric Series Second Edition, John Wiley and Sons, 2004, sk. 18
—184.
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Tablo 12: Birim Kok Test Sonuglari

ADF Testistatistpi

Phillips Peron Teslstatist;

Duzey/
Degisken| Birinci Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli Sonug
Fark
Dizey 0,607 2,28 1,10 1,102
LY  [Birinci 1
ol 6,607 (3" | -657(3)¢| -975@3¢| -978@)¢ 'Y
Dizey 0,46 -1,851 -0,46 1,87
LBONO E:;ECI 9,098 (0) | -9.251(0)1 -9.008 (1)*| -9.25(3) | ')
Duzey 0,179 2,749 0,144 2,817
LFA  [Birinci I(1
E:;ECI 8,846 (0)* | -8.902 (0)1 -8,844 (1| -8.901(1)| ')
Dizey 1,075 2,26 -1,068 2,032
LTA [Birinci (1
EI;rECI 4,019 (4 | -3.99 (4 -9.405 (2)*| -9,391 (2| 'V

ADF testinde parantez igindeki gkrler Schwarz Bilgi kriteri kullanilarak segilen gaoe uzunluklaridir ve
maksimum gecikme uzurgu 11 olarak alinngtir. PP testinde optimal gecikme uzugy Bartlett kernel
(default) spectral estimation ydntemi ve Newey-Weandwidth (automatic selection) kriterlerinden
yararlaniimstir. * ve ** isaretleri sirasiyla % 1 ve %5 dlizeyinde anlaghlifade etmektedir.

Tablo 12'de 6zetlenen test sonuclari (4) noluesgon denkleminin ¢6zimu

sonucunda elde edilgtir.

Ekonometrik modelimizde kullangimiz

tim

degsiskenlere ait t-istatistikleri dizeyde McKinnon testatistiklerinden mutlak

olarak buyuk c¢ikmy olup birim kdke sahip iken serilerin birinci fagkl alindginda

durgzanlik

s&lanmaktadir.

Philips-Perron

testi icin

de ayni

spau

dogrulanmaktadir. Dgiskenlerin durganhginin sglandigl gecikme sayilari ve bu

gecikmelere ikkin anlamlilik dizeyleri parantez icerisinde veigtir. Boylece

analiz icin esas kolu olusturan tim dgiskenlerin ayni dereceden dgem olmasi

kosulunun sglandgini séyleyebiliriz.

3.2.2 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi

KPSS testinin yapilmasindaki amag, deterministéndden kaynaklanan

etkinin birim kok varlgl Gzerinde ortaya c¢ikarmioldugu sorunu, deterministik

trendin arindiriimasi yoluyla ortada kaldirmasi®iP.SS testi bphipotezinin, serinin

durgzgan old@gunu belirtir. Bu acidan, ger klasik birim kok testlerinden farklhlik

gosterir. KPSS testinin gier dnemli bir yani, bl hipotezinin trend dug@nlig
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belirtmesinden dolayi, rassal yirigyiipotezinin varyansinin sifir olmasi@ft
KPSS testindeki bohipotez, ADF ve PP testlerindekipbipotezlerin tersine, birim
kokian olmadgini ileri sirmektedir. Bu kamda KPSS testi, ADF ve PP testlerinin
sgilamasini yapmak icin kullaniimaktadir. ADF ve PPstlexinin sonuclari
gecikmelere karsi duyarhdir. Bu nedenle KPSS nestuygulanmasi, bu eksikii
dikkate almasi acgisindan onengitaaktadir. ADF ve PP testlerinde birim kdkin
varhgl kabul edilmgken, KPSS testinde birim koékin olmgdydninde bir sonucun
bulunmasi, bu serilerin parcal 6zelliksidigi konusunda 6n bilgi vermektedir. Bu
sonuglar bize, serilerin pargcall 06zellik stgabilec&gi konusunda 6n bilgi
sglamaktadir. KPSS testinin sonuglarinin ADF ve PBtléenin sonuglari ile

celismesi durumunda parcall birim kok testi yapilmasegmektedif®®.

Tablo 13: KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Duzeyde 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)
LEA 1,167 (7) | 0,111 (2) 0,132 (6) 0,103 (2)
LTA 1,106 (7) | 0,125 (6) 0,166 (3) 0,126(3)

Parantez icerisindeki d@erler gecikme sayilari olup Newey — West using [Btrt

kullanilarak elde edilmgtir. KPSS Testi icin kritik dgerler: %1 icin 0,739 , %5 i¢in 0,439 , %10 i¢in
0,347 dir.

Tablo 13'de goruldgu gibi, degiskenlere ait Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin istatistiklerinin mutlak dgerleri, sabit terimli modelde her ¢ ggkende de
¢esitli anlamhlik duzeylerindeki kritik dgerlerinin mutlak dgerlerinden daha
buydktlr. Bu test yukaridaki testlerden farkli alarkritik deserleri durgan
oldugunda kucuk dger gostermektedir. Bu durum serilerinin dgaa olmadiklarini

ifade etmektedir. Bu gerlendirmeye gore, birinci farklar icin ¢ birim kéestinden

4% p_Kwiatkovski ve dierleri, “Testing the Null Hypotesis of Stationargdinst the Alternative of a
Unit Root”, Journal of Econometrics Sayi: 54, 1992, s. 159.

409 p 5. Sephton, “Fractional Cointegration: Montel€&stimates of Critical Values, with an
Application”, Applied Financial Economics Sayi: 12, 2002, s. 331.
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elde edilen sonuglar birbirleriyle Ostiligii icin bu ¢calmada kullanilan dgskenlerin

fark durgan old@gu sonucuna varilrgtir.
3.2.3 Zivot — Andrews Birim Kok Testi

Ekonomide meydana gelen vyapisal gidenler ve krizler, ekonomik
gostergelerin  yapisal 6zelliklerini  gigtirebilmektedir. S6z konusu yapisal
degisikliklerin zaman serilerinin Ozellikleri tGzerindelgtkilerinin analizi; serilerin
ortalamasi ve @gliminde bir desismeye yol agip acmaginin, ortalama ve trendin
serinin butinlgme derecesini dgstirip degistirmediginin  test edilmesi ile
yapilabilmektedir. Yapisal ekonomik glemeler serinin sahte birim koke sahip
olmasina ve dolayisiyla etkin olmayan tahmincileleeedilmesine neden olacaktir.
Ekonomideki yapisal kirilmalarin serilerde birimkkdlusturup olgturmadginin
analizine ve kirllmalarin i¢csel olarak belirlennmesblanak veren tekniklerin fiada

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan ggiiilen test yontemi gelmektedir.

Zivot ve Andrews (ZA) testi, s@agidaki regresyon denklemlerinin tahminine
dayanmaktadir. ZA testinde, agith ADF test yontemi ile 6rneklem igcinde mumkidn
olan her kirllma noktasi icin, regresyon denkleaminiin edilmekte ve tahmin edilen
parametreler icin t- istatigii hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda
otonom ve trend fonksiyonugininde tek zaman kirilmali g) trend durgan
hipotezine kagnn, birim kok temel hipotezi test edilmektedir. ZAestinin
uygulamasinda tahmin edilegagidaki ti¢c modelden ilki Model A ortalama kirilma
ile ilgili iken, ikincisi Model B eimdeki kirilmayi gostermektedir. Model C ise
yapisal bir dgisimin hem ortalama hem degiei degistirdigini gosteren
denklemdif*°.

Idodel A

k
ATy = W+ 0¥y, + P+ DT O+ AT+ 81 oo (5)
=1

“1% Fynda Yurdakul, “Yapisal Kirilmalarin VagliDurumunda Gefiirilen Birim — Kok Testleri”,
Gazi UniversiesiiiBF Dergisi, Say!: 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

Kirflma zamani, o’'nin t deserini minimize ettgi nokta olarak
belirlenmektedir. DU; ortalamadaki kiriimayi ifadden kukla d@skeni gosterirken,
DT, trenddeki kirilmayi ifade eden kukla ggkeni gostermektedir. Kirilma yih
belirlendikten sonra elde edilen t ggei, Zivot Andrews surecinde hesaplanan t
degserinden kucik ise birim kokin var olglunu belirten H hipotezi kabul

edilmemektedir.

Calsmamizda kullangamiz desiskenlerin Zivot-Andrews birim kok testine
ait sonuclar minimum test istatigithe gore belirlenen yapisal kirilma dénemleri ile
birlikte Tablo 14, 15 ve 16’da verilgtir. Tum deiskenler her model icin yapisal
kirilmal birim kdkun oldgu bags hipotezini reddedememektedir. Bu nedenle Zivot-
Andrews birim kok testinden elde edilen sonucla®@nilerdeki yapisal kirilmalarin

tum serilerin 1(1) oldgu gorulmektedir.

Degiskenlerin kirilma doénemleri incelengnde sabit fiyatlarla Gayri Safi
Yurt ici Hasilada 1997 yilinin birinci ve 1998 win dérdinci ceyreklerinde
kinlmalarin meydana gelgli gorilmektedir. Uctincti modelde ise 2005 yilinik il
ceyresinde hem gimde hem de sabitte bir kirllmanin meydana geldi
gorulebilmektedir. Bono dgskeni icin ele aldiimizda; 2003 yilinin ikinci
ceyrezsinde ortalamada, 1996 yilinin ikinci cegnede g&imde ve 1994 yilinin ilk
ceyresinde hem sabitte hemgiende kirlimalarin meydana gefili gorulmektedir.
Finansal aciklik d&éskeninde ise 2001 yilinin ikinci ¢ceyimde &imde, 1998 yilinin
ikinci geyresinde ise hem sabitte hem dgirade kirilmalarin meydana gefl
gorulmektedir. Son olarak ticari aciklik gigkeni icin incelediimizde 1994 yilinin
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Ilk ceyresinde sabitte, 2006 yilinin ilk ceyimde &imde ve 1993 yilinin son
ceyrezsinde hem sabit hem deiende kirilmalarin meydana gefdligorilmektedir.
Genel olarak bakfimizda dgiskenlerimizin Turkiye Ekonomisi'nde yanan 1994
ile 2000 — 2001 ve 2007 kuresel krizlerinden ve8.99indaki Rusya krizlerinden
etkilenmgtir.  Buna r&men bu durum serilerin  1(1) olgu sonucunu

degistirmemistir.

Tablo 14: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonucu — Malel A
k
Model A AYy = P+ aTy ) +Bt+ 6, DT (W) +2 d;AT + 5,
i=1

Degisken | Kirllma

Tarihi K K ¢ B 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
(-0,277) | (-3,15) | (-0,369) (-2,52)
-0,075 | -0,242| 0,0019 0,085
(-3,47) | (-4,18) (3,26) (3,054)
-0,211 | -0,149| 0,0006 | 0,059

(-2,707) | (-2,84) (1,217) (2,66)
(Parantez icindeki derler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992jodel A icin kritik
degerler; %1 anlamlilik diizeyi i¢in -5,34, %5 anlankititizeyi icin -4,80)

LY 1998:4| O

LBONO | 2003:2| O

LFA 1998:2| O

LTA 1994:1| O
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Tablo 15 : Zivot-Andrews Birim K6k Test Sonucu — Malel B

k
Model B: ATy = W+ 0Ty +pt+ vDT, ) +Y AT+ 5
i=1
Degisken | Kirllma
Kk o
Tarihi H ¥ Y
2,682 | -0,165| 0,001 | -0,0002
LY 1997:1| O
(2,72) | (-2,71) | (2,44) (-0,466)
-0,224 | -0,306| 0,009 | -0,025
LBONO | 1996:2| O
(-2,44) | (-4,04) | (2,65) (-3,53)
-0,075 | -0,242 1
LEA s0012| o 0,075 | -0, 0,0019 | 0,085
(-3,47) | (-4,18) | (3,26) (3,054)
-0,208 | -0,14 1| -
LTA 2006:1| 0 0,208 | -0,140| 0,00 0,005
(-2,63) | (-2,70) | (2,73) (-2,48)

(Parantez icindeki derler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (1992jodel B i¢in kritik
degerler; %1 anlamlilik duzeyi igin -4,93 ; %5 anlamklidizeyi icin -4,42)

Tablo 16 : Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonucu — Malel C

k
Model B: ATy = W+ aTy ) +Bt+ DT, G+ d;AT .+ &,
i=1
Desisken | Kirilma
R R S B A T A
Tarihi
Ly 2005:1| © 3,344 | -0,206| 0,002 0,035 -0,002
(3,25) | (-3,23) (3,09) (2,29) (-2,26)
- 1 - -
LBONO | 1994:1| © 0,193 | -0,307| 0,006 0,256 0,021
(-2,03) | (-4,26) | (1,232) (2,33) (-3,04)
-0,081 | -0,235| 0,0022 | 0,0831 | 0,0006
LFA 1998:2| O
(-3,54) | (-4,01) | (3,17) (2,93) (-0,787)
-0,26 | -0,204| -0,0015| 0,097 0,0028
LTA 1993:4| O
(-3,08) | (-3,13) | (-1,005) (3,06) (1,52)

(Parantez igindeki @erler t-istatistikleridir. Zivot ve Andrews (199R)odel C igin kritik degerler;

%1 anlamlihk duzeyi icin -5,57, %5 anlamlilik dyzéegin -5,08)
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3.3 VAR Modeli

Esanl denklem modellerinin indirgenggeklinin 6zel bir durumu olan VAR
ayni zamanda Otoregressif (AR) modellerinin de bolutlu genellgtiriimis bir
seklidir. Tek bir dgisken icin s6z konusu olan AR sireci,gdgen sayisi birden
fazla oldgunda VAR siirecieklini aimaktadit'.

VAR modeli, zamanin herhangi bir noktasinda, ekonalegiskenlerinin
degerlerinin tahmin edilmesine yarayan ve kendi gecmgserlerinden gelecek
degerleri tahmin edilebilen dgskenlerden olgan bir modeldir. Herhangi bir VAR

modelisu sekilde yazilabilmektedir:

Y= bj_o— b_|_zzt + 'YllYt—l+ 'Y]_zzt_]_"' Syt(8)
i = bzo— b21Yt+ 721Yt.1+ 72zzt.1+ EZt it (9)
t=1,2,....,T

Bu sistemde Yve Z iki zaman serisi olup, Yserisinin zaman igindeki
hareketinin, Zserisininsimdiki ve gecmg deserlerinden, ayngekilde Z serisinin
zaman icindeki hareketinin de ; Yserisinin simdiki ve gecmg deSerlerinden

etkilendigi varsaylimaktadir.

VAR modellerinde kullanilan dgskenlerin ekonomik dnemi, sistemden elde
edilen katsayilarin bulyUk$iii ve beklenmeyensoklarin makro dgiskenler
Uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla gturulan etki-tepki analizi ile varyans
ayristirmalarn yardimiyla yorumlanabilmektedir. Varyamgristirmasi, bir igsel
degiskendeki dgisimin VAR sistemindeki dier deiskenler tarafindan ne kadar
aciklanabildgini tespit etmektedir. Kullanilan daskenlerde meydana gelecek bir

degisimin yizde kacinin kendisinden, yuzde kaciningedi desiskenlerden

“I1 Christopher A. Sims ve Eric M. Leeper, “Towardsladern Macroeoconomic Model Usable for
Policy Analysis”,NBER Working Paper No: 4761 Haziran, 1994, s. 2.
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kaynaklandgini gosterir. Bir dgiskende meydana gelend@gmelerin buyik bolimu
kendisindekisoklardan kaynaklaniyorsa, bugdlgkenin dssal olarak hareket egini
gosterir. Etki-tepki analizi ise sistemdeki her higsiskenin sistemdeki der
desiskenlerde meydana gelen bir standart sapma bugikteki soka belirli bir
donem boyunca vergli tepkinin 6lciimesini sgamaktadir. Bir makro ekonomik
belirlenirken, etkili bulunan bu g@ekenin politika araci olarak kullanilabilir olup

olmadg ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlerit’

Bu calsmada, dgiskenler arasindaki uzun donemliskileri belirlemek
amaclyla Johansen tarafindan gelien koentegrasyon gkisine dayanan vektor

otoregresyon (VAR) yonteminden yararlanilacaktir.
3.3.1 Koentegrasyon Analizi

Tum deiskenlerin birinci farklarinin dugan old@gunun belirlenmesinden
sonraki gamada, bu dgskenler arasindaki uzun dodnem skiinin varhginin
argtinimakta yani déer bir ifade ile koentegrasyon analizi yapilmaktadi
Uygulamali  cakmalarda genellikle koentegrasyon testlerinden Engle
Granger(1987), Johansen(1988) ve Johansen-Jud&y(testleri kullaniimaktadir.

Engle ve Granger'in oneg@i iki asamali koentegrasyon testinin kolay
olmasina ramen 6nemli eksiklikleri vardir. Engle ve Grangesttede, bir veya daha
fazla koentegre vektoriin vail dikkate alinmaz. Birden fazla koentegre vektor
olmasi durumunda Engle-Granger yontemi gecersiz Glysa Johansen yonteminde
tum deiskenlerin dgsal olarak kabul edildikleri VAR modelinden yolakgrak,
desiskenler arasinda kag tane koentegre vektor @idiest edilmektedit>. Ayrica
koentegrasyon test sonucunun normgéilme icin deiskenlerin seciminden

etkilenmemesi gerekirken, farkli normaliemeler Engle-Granger test sonucunu

412 Aydin Sari, “Parasalci Gégél Gore Tirkiye’de Odemeler Bilangosu Dengesiniglanasinda
Otomatik Denklgme Mekanizmalarinin Etkindi”, Cukurova Universitesi fiBF Dergisi, Cilt 9:
Sayi: 2, 2008, s. 4.

413 Utku Utkulu, “How to Estimate Long Run Relationshiin Economics: An Overview of Recent
Approaches”’Dokuz Eylil Universitesi iiBF Dergisi, Cilt: 12, Sayi: 2, 1997, ss. 9 — 10.
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degistirebilmektedir. Johansen testi, zaman serilerii seaisinda ¢ikan butin
koentegre vektorlerin hepsinin tahminlerini gkema avantajina sahiptir.  Bu
calsmada Engle-Granger testine goregladigi Ustunliklerden dolayi, en cok

benzerlik tahmin yéntemine dayanan Johansen telarkimistir.

AX;= pn+ INMAX + ... + T AX k1= HAX ek F €t (20)

Bu denklemde,Ij = - | + II; + ... +II; 1 = 1, ...... , k-1, seklinde
tanimlanabilir. Burada | birim matrisi gbstermektedl matrisi ise I1=1 -I1; - ... -
Iy, seklinde ifade edilebilir. A ilk fark operatori, I sabit terim ve g
otokorelasyonsuz ve normalgmli hata terimi vektortudur. Yukaridaki denklemde
I[TAX; dikkate alinmadinda dgiskenlerin birinci dereceden farklarinin
kullanildigi geleneksel vektdr otoregresyon modelidir. Busgahida X vektortu dort
degiskenli bir vektor olup, X = (LY, LBONO, LFA,LTA), Zdigsal de&iskenler
vektorld olup Z = (LBONO, LTA)'dir. Aagida dgsallik testleri verilmgtir. Johansen
koentegrasyon testi uygulamasinda ilgilenilen, udéinem katsayilar matrisinimIj
rankinin tespiti, dier bir ifade ile bu matristeki gousal b&msiz kolonlarin
maksimum sayisinin belirlenmesidir. Buna goérdl katsayilar matrisi, veri
vektérinde (X) yer alan d@ekenler arasinda uzun dénemli birskiinin varolup

olmadgina iliskin bilgi verecektir. 0 < rankI) = r < p oldgu durumda, X

vektoriindeki dgiskenler arasinda r sayida koentegrasyaskidi vardir. 11 = af'

olup, a ve B matrisleri p x r boyutlu matrislerdin. hata dizeltme parametrelerinin
matrisi, B ise koentegre vektorlerin matrisidir. Johansen Juselius (1990), X

durggan olmasa bile af ve AX/nin duragzan olmadgini gostermilerdir*',

Johansen yontemi bize sadece koentegrasyon vektdrldirekt tahminlerini dgil,
aynl zamanda koentegrasyon derecesini veya rafrkida verir. Johansen’e gore n

desiskenli bir modelde en fazla (n-1) adet koentegrasyekiorii vardit™>.

414 Erdal Karagél, “The Causality Analysis of Exteriabt Service and GNP: The Case of Turkey”,
Central Bank Review, Cilt:2, Sayi: 1, 2002, ss. 52 — 53.

“15Soren Johansen, “Statistical Analysis of CointeggaVectors”,Journal of Economic Dynamics
and Control, Sayi: 12, 1988, s. 245.
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3.3.1.1 Zayif Dgsallik Testi

Koentegrasyon vektorinin yorumu, sistemdeki ilglBsiskenlerin zayif
digsalligini test etmeden mimkin olmamaktadir. Normalizereglkoentegre vektor
ve bu vektor ile ilgili yapilacak yorumlar LY’nin dgimli desisken oldgu
varsayimina dayanmaktadir. Koentegre vektoriin Ly rbha degisken olacakekilde
normalize edilmesinin dipulugunu saptamak amaciyla zayif sshllik testi
yapilmstir. Ayrica beklentisel olarak LBONO ve LTA gigkenlerinin zayif dysal
olmasi dger bir ifade ile bu d@skenlerin uyarlanma katsayilarinin sifir ofaui bu
degiskenlerin uzun donem dengesinden sapmalara tepkiadii test edilmelidir.
Zayif dissal degisken ilgili denklemin sadece gaarafinda yer alir, yani gealdir. Bu
desisken modeldeki d@er desiskenler tarafindan belirlenmez. Zayifssial olmayan
degiskenler, denklemin sol tarafinda yer alir. Kisitodelden elde edilen 6zgerleri
ve bir 6nceki kisitsiz modelin 6zgkrleri kullanilarak gagidaki test istatisgi

hesaplanft*®.

-2InQ = T.il[ln( 12/ (L-R)] (11)

Istatistik bir log olabilirlik test istatigti olup, asimptotik olarak r(n-m)
serbestlik dereceli’ dazilimina sahiptir. Burada n-m, b lzerindeki siniyismi
gosterir, mxn kisit vektor boyutlaridir ve r koagree vektor sayisidir. Zayif ghallik

test sonuclari Tablo 17°de verilgtir.

Tablo 17 : Zayif Disallik Test Sonuclari

Degiskenler Kisit Vektorleri LR Testixf) p-dezeri

LY A(1,1)=0 16,27101 0,000055
LFA A(2,1)=0 4,587758 0,032201
LBONO A(3,1)=0 2,964389 0,085117
LTA A(4,1)=0 3,702564 0,054329

“1®Metin Kivilcim veSenay Ucdgruk, “Tiirk imalat Sanayinde Uzun Dénem Ucret — Fiyat —
Istihdamiliskilerinin Ekonometrik Olarakncelenmesi’Cukurova Universitesi [iIBF Dergisi, Cilt:
8, Sayi: 1, 1998, s. 283.
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Zayif digsal deggisken ilgili denklemin sadece gaarafinda yer alir yani gsal
(egzojen) bir dgiskendir. Zayif d¢sal olmayan déskenler denklemin gatarafinda
da yer alabilir ve modeldeki @gkenler tarafindan belirlenir. Tablo 21'de %10
anlamhlik dizeyindaY bagimli desisken olacaksekilde normalize edilngikoentegre
vektorin dg@rulugu ve LBONO ve LTA dgiskenlerinin gibi dgsal oldgu

gorilebilmektedir.

3.3.1.2 Uygun Gecikme Sayisinin Tespiti

Johansen yonteminin sonucu gecikme uzgunhun secimine duyarh ol@u
icin, Johansen koentegrasyon testinin ilkaraasinda vektér hata dizeltme
modelindeki (VECM) kalintilarin otokorelasyonsuz wermal d&ilimli olmasini
sgilayan uygun gecikme uzurgunun (k) vektér otoregresif model (VAR)
cercevesinde tespit edilmesi gerekmektedir. Sesllegecikme uzunigunun
degsiskenler arasi dinamik ikileri yakalayacak uzunlukta olmasi gerekmektedir.
Gecikme sayisi olmasi gerekenden fazla olursagstitbderecesinin gereksiz yere
azaltiimasi nedeniyle hem etkinlik kaybl s6z konakcak hem de dnemli derecede
coklu dagrusal bglanti olma olasifiina yol acgabilecektir. Gecikme uzuglinun
eksik belirlenmesi durumunda ise tanimlama hatapilys olur. Bu durumda
modele katilmasi gereken dgkenler katilmadiindan, modelde otokorelasyon
ortaya cikabilecektir. Genelde Akaike bilgi kritgAIC), Hannan-Quinn(H-Q) ve
Schwarz bilgi kriteri (SC) yardimiyla tum gigkenler igcin optimum gecikme

uzunluklari saptanmaktadit’.

4“7 Enders, ss. 300 — 302.
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Tablo 18: VAR Modeli icin Gecikme Uzunlyunun Belirlenmesi

UGZ?;'I‘EEUE LogL LR FPE AIC sc HQ
0 152,6136 NA 0,000121] -3,347943 -3,000683 -3,20834
1 322,6920 | 307,7609]  2,31e-06  -7,3021D1-6,8391787 -7,116064
2 328,4069 | 10,06990]  2,22e-06  -7,3430R1 -6,764255,110362
3 332,5525 | 7,106718]  2,22e-06  -7,3464B7  -6,651968 ,067297
4 3356231 | 5117779 2,27e-06  -7,324360  -6,514088 ,998638
5 348,1530 | 20,28650* | 1,86e-06| -7,527458*-6,601428 | -7,155199"
6 351,7572 | 5,663608  1,89e-06  -7,5180p7  -6,476249 099241
7 352,8738 | 1,701533  2,03e-06  -7,4493[6  -6,291844 984658
8 3552616 | 3,524821 2,12e-06  -7,410000  -6,137705 899840

Not: Bu tablodaki dgerler EMEWS programi ile hesaplangtir. Bu tablo the final prediction error

(FPE), Akaike's information criterion (AIC), the ®u information criterion (HQIC)' ni rapor eder.

(*) Uygun gecikme uzunigunu gostermektedir.

Tablo 18 incelenginde gecikme uzunfunun Akaike kriteri icin 5, Schwarz

kriteri igin 1 ve Hannan-Quinn kriteri igin 5 olgu gorulmektedir. Bu kriterlerden

ilki, ortalama hata karenin minimizasyonunu bazala daha ziyade ileriye yonelik

tahminlerde gozetilecek bir gerdir. HQ ise; tutarli gecikme seviyesinin tayirend

g6z oniinde bulundurulan kriterlertit. Bu sonuclara gére bu gahada tahmin

edilen VAR modeli icin Hannan - Quinn kriteri temalinmg olup 5 gecikme

uzunlysu kullaniimstir.

sOyledir:

Belirlenen gecikme uzunfuna bglh olarak olgturulan VAR(5) modeli

“18 Helmut Luiktepohl/ntroduction to Time Series Analysis Berlin, Springer — Verlag, 1993, ss.
130 - 133.
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Tablo 19: VAR Denklemi

Degisken Katsay!i Std. Sapma t-istatisti

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 Sapmasi 0,024180

3.3.1.3 Sistem Diagonistik Test Sonuglari

Modelin tahmin edilmesinin ardindan hata terimintetestlerin yapiimasi ve
tahmin edilen modelin dugan bir yapi gosterip gostermgoiin test edilmesi
gerekmektedir. Modelde kullanilan ggkenlere ait uzun donem, dgen bir
dengeye ulglabilmesi icin olgturulan modelin de dugan bir yapiya sahip olmasi
gerekmektedir. Modelin duganhgl veya istikrarlgl ise katsaylr matrisinin
Ozdeserlerine (eigenvalue) ladir. Eger katsayl matrisinin 0zgerlerinin hepsi
birim ¢emberin icerisinde ise sistem dgma ya da istikrarli, 6zgerlerin en az bir
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tanesi birim ¢cemberin Uzerinde veysatisinda ise sistem dgan deildir veya

giderek genileyen bir 6zellik gosterfr?.

Sekil 12 : Karakteristik Kokler

15
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Tablo 20: Katsayr Matrisinin Birim Kokleri ve Birim Cember i¢ indeki

Konumlari

KoKler Birim Cemberdeki
Konum
0,960871- 0,0692021i 0,963360
0,960871- 0,0692021i 0,963360
-0,663392 - 0,549637i 0,861505
-0,663392 - 0,549637i 0,861505
0,638238 - 0,531530i 0,830585
0,638238 - 0,531530i 0,830585
-0,504120 - 0,628394i 0,805615
-0,504120 - 0,628394i 0,805615
0,385111 - 0,494450i 0,607201
0,385111 - 0,494450i 0,607201

Sekil 12 ve Tablo 20'nin de ortaya koyglu gibi tahmin edilen modeldeki

birim koklerin tamami biri cember icerisinde kalnedhr. Bu da modelin duganhk

kosulunu sgladigini géstermektedir. Katsayr matrisinin koklerinifriim cember

icerisinde yer almasi sistemin istikrarli ofgluanlamina da gelmektedir.

“1% David F. Hendry ve Katarina Juselius, “Explaini@gintegration Analysis: Part [I'The Energy

Journal, Sayi: 22, 2001, s. 84.
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Tablo 21: Portmanteau ve LM Otokorelasyon Testleri

Portmanteau Otokorelasyon Testi LM Testi

Geckme o stat  Prob.  LM-Stat  Proj

Uzunlugu
1 1,657590 NA* 6,792077  0,1473
2 1,829047 NA* 0,426964  0,9802
3 3,331106 NA* 3,797264 0,4341
4 3,678194 NA* 0,906443  0,9236
5 5,367092 NA* 2,246208 0,6906
6 7,353403 0,1184 2,152789 0,707y
7 10,42340 0,2366 3,339015 0,5028
8 13,16908 0,3569 3,277074 0,512p
9 18,92815 0,2724 7,780780 0,0999%
10 19,83419 0,4683 1,115452 0,891

Otokorelasyonun tespiti icin yapilan LM Otokorelasy testinde %5

anlamhlik dizeylerinde otokorelasyona rastlannyaimi

Tablo 22 : White D&isen Varyans ve Jacque-Berra Normal Dgilim Testi

Ki-Kare Ist Olasilik
White Desisen Varyans Testi 99, 92612 0,0755
J & B Normal D&ilim Testi 4,954713  0,2920

Tablo 22'de goruldgi gibi farkli varyans icin capraz terimler kullaméyan
white farkli varyans testinde de varyansin zamair@ gabit olmagn Ho hipotezi

reddedilmstir. Jacque-Berra testine gore ise normalilia sgzslanmaktadir.

3.3.2 Johansen Koentegrasyon Testi

Tahmin edilen VAR modeli, diagonistik testlerini g&ten ve durganlik
kosulunu sgladiktan sonra Johansen koentegrasyon testi ydpilabohansen
surecinde koentegre vektdr sayilarinin tahminind#akilan iki istatistik vardir.

Bunlariz (Trace) istatisgii ve Maksimum 6zdger (eigenvalue) test istatigilir.
Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990), kwentesktorlerin (r)

sayisinin testi icin trace ve maximal eigenvaluatistiklerini nermglerdir. iz testi,

r saylda koentegre vektérden daha fazla @ldalternatifine kan en fazla r sayida
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koentegre vektor oldiu temel hipotezine dayanmaktadir veagdaki gibi
hesaplanir.

P P
ALFA, = a, +i_210iﬁLFAt_i+i_Elq:-i ALY, +n,ECT, i p, (12

Maximal Ozdger istatistginde, r+1 koentegre vektor olgu alternatifine
karsl r sayida koentegre vektor ofglutemel hipotezi test edilmektedir. Maximal

Ozdeser istatistgi asagidaki gibidir.

?L‘mﬂ.:{z-T]nlil-?Lﬁlj (13)

Koentegrasyon icin asimtotik gdimi, modelde deterministik unsurlari (sabit
terim ve trend) dikkate alan varsayima dayanain, ikinci Gnemli nokta sabit terim
ve trendin modele dahil edilip edilmeygceonusu ile ilgili olacaktir. Bu konu
koentegre vektor icin, Bealternatif modelden gerge daha yakin olan Model 2,
Model 3, ve Model 4’ten hangisinin uygun offlukonusunda, “Pantula prensibi”
kullanilarak karar verilecekfit’.

Koentegre vektor sayisi r ile ifade edilmekle kidi Model 2; Koentegre
denklemde sabit terimin yer afa) koentegre denklemde trend gogkenin ve
VAR’da sabit terimin olmadn durumu, Model 3; Koentegre denklemde ve VAR'da
sabit terimin yer algy, koentegre denklemde trendgddeninin olmadg durumu,
Model 4; koentegre denklemde sabit terimin ve trelgiskeninin yer aldil,

VAR’da trend dgiskeninin olmadg durumu ifade etmektedir.

420 Charalambos Pattichis, Marios Maratheftis ve Statenios, “Economic Fundamentals and the
Behaviour of the Real Effective Rate of the CydPasind”,Hermes Working Paper, Sayi: 2, Yil:
2003, s. 17.
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Tablo 23: Johansen Kointegrasyon Test Sonugclari

Panel A:iz Istatistgi

Model 2 Model 3 Model 4
, 95% , 95% , 95%
IZ .. IZ .. IZ .-, .
Hi . Kritik o Kritik . Kritik
Istatisti Istatistgi Istatistgi
Deger Deger Deger

r=0 r=1 24,19064| 20,26184 19,7000 15,49471  37,590585,87211

r<=1| r=2 | 9,386187| 9,164546 6,988316 3,841466,215783 | 12,51798

Panel B: Maksimum Ozder istatistgi

Model 2 Model 3 Model 4
O2-Des 95% O2-Des 95% O2-Des 95%
z-Deser z-Deser z-Deser
Hi _ .% . Kritik ) '% _ Kritik _ .% . Kritik
Istatisti Istatistgi Istatisti
Deger Deger Deger

r=0 r=1 19,53033| 15,89210 19,49576 14,26460 30874719,38704

r<=1| r=2 9,386187| 9,164546  6,988316 3,841466 7235f 12,51798

Tablo 23'in A ve B panelinde ug¢ alternatif modehigz ve Maksimum
Ozdeser istatistiklerinin sonuclari ve kritik derler yer almgtir. Pantula yontemi
oncelikle A Paneline daha sonra B Paneline uygulkaktar. Bu yonteme gore Model
2'den baglayarak test istatisti ile kritik deger kasilastirilir. Bu igleme temel
hipotezin kabul edilg@i ilk duruma kadar devam edilir. Bu yonteme goére A
Panelindeki sonuclar koentegre vektdr sayisininveiuygun modelin de Model 2
oldugunu gostermektedir. Aynslem B Paneli icin yapilganda yine ayni sonuca
ulasiimistir. Boylece her iki test sonucu birbiri ile tutadlup, koentegre denklemde
trendin ve sabit terimin olmasi geradti 6ngdrmektedir. Modele dahil edilen
degiskenler arasinda koentegre vektdriin bulunmasi shadtodgiskenler arasinda
uzun donemli bir igkinin bulund@gunu ifade etmektedir. LY ggskenine goére

koentegre vektor normalize edilirse uzun donenskillsu sekilde yazilabilir

LY + 0241*LFA - 0.0127*TREND - 16.06702
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3.3.2.1 Vektor Hata Dizeltme Modeli ve Nedensellikesti

Ele alinan dgiskenlerin birinci farklar ile ayni dereceden dgma olmalari
ve daiskenler arasinda koentegrasyonskisinin olmasi nedeniyle c¢amada,
degsiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem ayarlanmaisiiigdsteren ve dinamik
bir modele uygulanan hata dizeltme mekanizmgstilmis ve nedensellik testi

yapilmstir. LY ve LFA desiskenleri icin VECMsu sekilde formule edilebilir.

P P

ALY, = a2 BiALY, +2 ¥ ALFA; ; + ¢, LTA+6,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 gismeyi LFA’daki degsismeye ve bir
onceki donemin dengeleme hatasinglémaktadir.ilgili regresyon denkleminde,
AFA, ALY’deki kisa dénem sapmalarin etkisini yakalark&@;.; koentegrasyon
denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir gewli dezerini gostermekte ve
hata dizeltme terimi olarak adlandirilmaktadn); (hata dizeltme parametresi,
model dinamgini dengede tutmaya yarar ve gikenleri uzun dénem denge
degerine dg@ru yakinlgmaya zorlar. Hata dizeltme parametresinin katsayisy)
istatistiksel acidan anlamli c¢ikmasi, sapmanin ganl gosterir. Katsayinin
blayukligli ise uzun doénem denge gaeine d@ru yakinlgma hizinin bir
gostergesidir. Uygulamada, hata dizeltme paraniine® ile -1 arasinda ve
istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir. Buwtnda, dgiskenlerin uzun donem
denge dgerine d@ru hareketinin olaga ifade edilmektedir. Denge durumundan
kisa dénemli sapmalar hata diizeltme parametrekaisayisinin biyukgiine bgli
i

olarak duzeltilecektir~. Vektér Hata Dizeltme Modeli sonuclari Tablo 24'te

sunulmuytur.

421 Seyfettin Tartan ve Metin Berber, “Kamu Kesimi Bili§iizii ve Ekonomik Buytimdiskisi: Coklu
Koentegrasyon AnaliziGumhuriyet Universitesi liBF Dergisi, Cilt:5, Sayi: 2, 2004, s. 24.
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Tablo 24: Vektor Hata Dizeltme Modeli

Degisken Katsayl Std. Sapma t-istatisti
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

Standart Hatasi 0021424

F-Istatistpi 5,414991

Tablo 24’e gore iktisadi acidaa yorumlar yapilabilir. Finansal serbesttee
dizeyinde ve Hazine Bonosu Faiz oranlarinda meydghen ylizde agiar Reel
GSYH bluyume oranini negatif yonde etkilerken, ficagiklikta meydana gelen
yluzde arglar pozitif yonde etkilemektedir. Finansal serbastle dizeyi ile Reel
GSYH buyume orani arasinda istatistiki acidan ahl@m ili ski vardir ve finansal
serbestlgme dizeyinde meydana gelen %1’lik bir @grReel GSYH'yi %0,241

oraninda azaltmaktadir. Yani Reel GSYH'nin finanssgrbestlgme dizeyi
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elastikiyeti -0.241'dir. Modelin gsal de&iskenlerine bakildiinda; ticari agiklikta
meydana gelecek %1’lik bir agtReel GSYH'’yi % 0,097 oraninda arttirirken Hazine
Bonosu faiz oranlarinda meydana gelecek %2 ’likabis Reel GSYH'’yi %0,01243
oraninda azaltmaktadir. Reel GSYH'nin Ticari Adiklive Hazine Bonosu
elastikiyetleri sirasi ile 0,097 ve -0,01243'tururBin yani sira gecikmeli hata
dizeltme terimi bamh desiskenler olan Reel GSYH ile finansal serbegtie
dizeyinin gercek dgerleriyle uzun donem dgeri arasindaki sapmanin her yil %45
dizeyinde ortadan kall&ini gostermektedir. Modelin aciklayicilik dizeygisteren
R? degeri 0,556 olarak tespit edilwiir.

14 ve 15 nolu denklemlerde Fark glemcisi, & ve i ise sifir ortalama ve
serisel korelasyonun olmaglitesadufi hata terimleridir. Hata dizeltme modelin
dayali Granger nedensellik modelinde E€decikmeli hata terimlerinin katsayilari,
hiz ayarlama parametreleridir. Uygulamada hata lttieekatsayisinin negatif ve
istatistiksel acidan anlamli olmasi beklenir. Kegmasyonun tanimi geiie
yukaridaki VECM’de yer alan denklemlerin en az rule hata dizeltme terimi
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmalifif. Boylece LY ve LFA dgiskenleri
arasinda en az bir ya da iki yonli Granger nedekgmrilunacaktir. Hata dizeltme
katsayisina ifkin anlamh t-istatisii uzun doénemli nedenselln varligini

gostermektedfr?

Koentegrasyon ikisinin varlgl, hem uzun dénem hem de kisa donem
ili skilerinin 6nemli old@gunu gostermektedir. Analizin byamasi nedensedin kisa
ve uzun donemdeki yonunun tespitidir. Koentegraskonusundaki gejmeler,
durgzgan olmayan ve koentegrasyorskisinin de olmadii tespit edilen dg&skenler
arasindaki nedensdlin tespiti icin VAR, durgan olmayan ancak koentegre
degsiskenler arasindaki nedensellikskisi icin ise, VECM modelinin kullaniimasinin

daha uygun oldgu yonundedir. VAR modelinde dskenlerin ilk farklarinin

422\Wojciech W. Cheremza ve D. F. Deadmislieyv Directions in Econometric Practice: General to
Specific Modelling Cointegration and Vector Autoregession Aldershot, Hanst: Edward Elgar
Publishing Limited, 1993, ss. 51- 55.

2 Omer Faruk Altung, “Tiirkiye'de Finansal Ggtie veiktisadi Bilylime Arasindaki Nedensgiti
Ampirik Bir Analizi”, Eskisehir Osmangazi UniversitesiiiBF Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 2, Ekim, 2008,
s. 10.
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kullanilmasi uzun donem gkisini ortadan kaldiraga icin, VAR modeli ancak
degsiskenler arasindaki kisa donemskileri gosterebilir. Ayrica standart Granger
nedensellik testi ile tespiti mimkin olmayan gidkenler arsindaki kisa ve uzun
donem ilskisi VECM’de ayirt edilebilmekte, béylece nedenggil kayna her iki
donem icin de ayri ayri tespit edilebilmektedir. @ modelinin 6nemli bir bgka
Ozelligi ise ayni model icinde dgekenlerin hem dizey hem de fark gééerini

iceriyor olmasidit*,

Koentegrasyon testinde olglu gibi, Granger nedensellik testinin sonuclari da
gecikme uzunlgunun secimine duyarldir. Gecikme uzupluteorik olarak VAR
modeli cercevesinde belirlenmektedir. Bu galada koentegrasyon testi icin
belirlenen gecikme uzungu 5 olup hata dizeltme modellerindegg&enlerin ilk
farklari yer aldgindan Granger nedensellik testinde kullanilan gaeikuzunlgu
onceden tespit edilmigecikme uzunlgunun bir eksii 4 secilmitir. Hata duzeltme

modeline dayali Granger nedensellik test sonuglablo 25'te verilmgtir.

Tablo 25: VAR Granger Causality/Block Exogeneity Vld Testleri

Bagimli Degisken: LY
) _ Ki-Kare
Hari¢ Desiskenler _ Prob.
Degerl
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¢ Desiskenler . Prob.
Degeri
LY 1,800881 0,4973
LBONO 4,156772 0,5101
LTA 4,907770 0,5277
TUMU 13,55500 0,4461

424H.Y. Toda ve T. Yamamoto, “Statistical Inferericé&/ector Autoregressions with Possibly
Integrated Processipurnal of Econometrics Sayi: 66, 1995, ss. 235 - 239.
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Tablo 25’e bakildiinda %5 anlamllik dizeyinde tekil olarak LFA’dan,
LTA’dan ve LBONO’dan LY’ye dgru tek yonli uzun dénemli bir nedensellikten
bahsedilebilmektedir. Ayrica LFA, LBONO ve LTA'dabY’ye dogru genel bir
nedenselfiin varligindan da stz edilebilmektedir. Ote yandan LY’dei\ly&a dogru
ise bir nedenselie rastlanamargiir. Buna gére modelin iki i¢csel ggkeni arasinda
tek yonlu bir nedensellik gkisi mevcuttur. Bu durum; Hata dizeltme modelinde
ECT.. gecikmeli hata teriminin katsayisinin istatistikiai@ak anlaml olmasi da

LFA’dan LY’ye dogru olan nedensefii dogrular niteliktedir.

Sonug olarak hem Vektor Hata Dizeltme modelindarfaal serbesgene
dizeyi katsayisinin anlaml ve pozitif olmasi heen@ranger Nedensellik testinde
finansal serbestjene diizeyinden Reel GSYH'ye gl tek yonli bir nedensediin
varhginin tespiti, bliyime sirecinde finansal serbgsitedlizeyinin ihtiyari ve pasif
bir rol dezil, aksine aktif bir rol oynaghni ifade eden arz-6ncl hipotezi degddar
nitelikte iken ekonomik biytme Uzerindeki negatifi® nedeniyle arz-6ncu hipotez

ile catsmaktadir.

Takip eden bdlimde Granger Nedensellik analizinelele edilen bilgilerle
tahmin edilen bggecikmeli VAR modelinden elde etimiz etki — tepki ve varyans
ayristirma sonuclari verilmektedir. Bu sonuclar Grangedensellik analizi test
sonugclarini destekler niteliktedir. Etki — tepki Varyans aystirma testlerinde fark
denklemi kullanilmg olup birim kdk, otokorelasyon, gsen varyans ve normallik
testlerine dayali diagonistik kallar s&lanmstir.

3.3.2.2 Etki — Tepki Analizi

VAR modeli yardimiyla hesaplanan katsayilari tek t@rumlamak zor
oldugundan, genelde kaurulan yontem etki-tepki analizi ile varyans ayrmasi
yontemidir. Etki-tepki analizi ve varyans arrmasi yontemlerinde @ekenlerin
durggan olmalari ve hangi siralamaya gore analize dakildikleri oldukca
onemlidir. Durgan olmayan serilerden birine uygulanacak bir bikrgbkun zaman
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icinde azalarak, sonmesini beklemek mumkugilde, cinku seri igerisinde trend
barindirlyormyg gibi sonmeden devam eder. gdxkenlerin siralanmasi konusunda
ise genelde kabul goéren bunlaringsdldan i¢csele gore siralanmasidir. Bununla
birlikte, etki-tepki analizi yapilirken,sok uygulanan daskenin sadece der
degiskenler Gzerindeki etkisi g, ayni zamanda kendisi Uzerindeki etkisi de dikka
alinmstir*?®. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerindainindeki bir standart
sapmaliksokun, i¢csel dgiskenlerinsimdiki ve gelecekteki deerlerine olan etkisini
yansitmaktadir. VAR analizinde, incelenergidkenler arasindaki dinamik etkgieni
belirlemede, simetrik i§kileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarinigiyiik payi
bulunmaktadir. Bir makro ekonomik buyuklin tzerinde en etkili deskenin
hangisi oldgu varyans aystirmasi ile belirlenirken, etkili bulunan bu ggkenin
politika araci olarak kullanilabilir olup olmag ise, etki-tepki fonksiyonlari ile

belirlenir*?®

. Grafiklerde dikey eksende, ilgili @gkene verilen bir standart sapmalik
artis sokuna, dger desiskenlerin verdgi tepkinin yonu ve ylizde olarak blyuktil
yatay eksende ise ddénem sayisyukun verilmesinden sonra gecen 16 ceyrek
donemi gostermektedir. Tahmin edilen etki-tepkiskatlari cercevesinde guven
sinirlarinin da yer almasi, etki-tepki fonksiyomhan istatistiksel olarak anlaml olup
olmadginin analiz edilebilmesi icin gerekli olup, bu eatayla ilgili olarak da
finansal serbestjene diizeyinde meydana gelecelgidienlerinin GSYH Uzerindeki
etkinligini test etmek acisindan da onemlidstatistiksel bakimdan anlamlisiiler
sunan ve amagc acisindan da 6nem arz eden etkiftggsiyonlarina ait grafiklerden
bazilari gagida verilmgtir. Grafiklerdeki duz c¢izgi nokta tahminlerini, &i&li

cizgiler ise bir standart hatalik gtiven sinirlariade etmektedir.

425 Enders, ss. 310 — 312.
426 3ar, s. 4.
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Sekil 13: Reel GSYH'nin Bir Standart Hatallk Degisime Verdigi Birikimli
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Sekil 13'te LY ile tanimlanan Reel GSYH'nin; LFA, IBNO ve LTA
degiskenlerinde ayri ayri meydana gelen bir birimiska gosterdii tepkiler yer

almaktadir. LFA'da meydana gelecgi&ka LY, ilk iki donem pozitif yonlu tepki

vermis, 2. dénemden sonra pozitif yonli olan tepki 5. eliden sonra negatife

donmistir. izleyen donemlerde s6z konusu tepki giderek sonmektsn donem

dengeye ulglmaktadir. LY’'nin LBONO’da meydana gelewoklara verdgi tepki ilk

iki donem negatif yonld, izleyen donemde ise pdxibinlt olarak gercekkgnistir. 7.

Donemden itibaren etki sonimlenvie uzun dénem dengesine wliaistir. LY 'nin

LTA’da meydana gelegoklara verdgi tepki ilk iki ddnemde pozitif yonladar. 4.

Donemden itibaren ise sénimlenmeslamis ve giderek uzun dénem dengesine

ulasiimistir. Sonugta LY Uzerinde en etkili olan glgkenin LBONO oldgunu

soyleyebiliriz.
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Sekil 14: Finansal Serbestlgme Dizeyinin Bir Standart Hatalik Degisime
Verdigi Birikimli Tepkiler
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Sekil 14’'te LFA ile tanimlanan Finansal Serbegtie dizeyinin; LY,
LBONO ve LTA daiskenlerinde ayri ayri meydana gelen bir birimigoka
gosterdgi tepkiler yer almaktadir. LFA’nin LY'de meydanalge soklara yaklaik 5
donem boyunca devam eden kalici (overshootingdepki verms, ilk iki donemde
%2 civarinda pozitif yonlu olarak gercekheekte olan bu tepki, 5. ddnemden sonra
kaybolmaktadir. LFA'nin LBONO’da meydana gelgklara verdgi tepki ele alinan
donem icerisinde diik duzeyli olup ilk dénemden itibaren dengeyegmoyonelme
gerceklemeye balamistir. LFA’nin LTA’da meydana gelesoklara verdgi tepki ise
ilk 2 donem negatif yonli, takip eden 2 dbénemde itgozyonlli olarak

gerceklgmistir. Bu tepkide 4. donemden itibaren sonimlenmeadesmekte ve
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uzun donem dengesine gllanaktadir. Sonug¢ olarak LFA dskeni Uzerinde en

etkili degiskenin LY olduyzunu sdyleyebiliriz.

Sekil 15: Hazine Bonosu Faiz Oranlarinin Bir Standat Hatalik Degisime

Verdigi Birikimli Tepkiler
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Sekil 15’te LBONO ile tanimlanan Hazine Bonosu faranlarinin; LY, LFA
ve LTA desiskenlerinde ayri ayri meydana gelen bir birimjdka gosterdii tepkiler
yer almaktadir. Buna gore LBONO’'nun LY’de meydarseg soklara verdgi tepki
ilk 5 dénem icin kalici nitelikte olup %2 dizeyindee pozitif yonli olarak
gerceklgmistir. Pozitif yonll bu etki 5. dénem sonrasinda gegerek sonimlenrgi
ve uzun dénem dengesine wlanistir. LBONO’nun LFA ve LTA’da meydana gelen
soklara verdgi tepki ise sifira yakin bigekilde cok dguk seviyelerde olup ilk
donemden itibaren dengeye yoneltici tepkiler mewpdgalmstir. Sonucta LBONO

desiskeni Gzerinde en etkili olan dgkenin LY olduygunu soyleyebilmekteyiz.
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Sekil 16:Ticari Acikh gin Bir Standart Hatalik Degisime Verdigi Birikimli
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Sekil 16’'da LTA ile tanimlanan Ticari acilgin;, LY, LFA ve LTA

degsiskenlerinde ayri ayri meydana gelen bir birimbitka gosterdii tepkiler yer
almaktadir. Buna gére LTA’nin LY’de meydana gebeklara ilk 3 donemde pozitif
tepki verms, takip eden 4 donemde ise negatif tepki vetimiSonrasinda ise bu
tepki giderek sonimlenmie uzun donem dengesine wlaistir. LTA'nin LFA'da
meydana gelegoklara verdgi tepki ise ilk 3 donem negatif yonli, izleyen 2nein
boyunca ise pozitif yonludur. Bu tepki 6. donemdédraren giderek sénimlenmekte
ve uzun donem dengesine wlmaktadir. LTA'nin LBONO’da meydana gelen
soklara verdgi tepkiye bakildginda s6z konusu tepkinin 2. donemden itibaren 5.
doneme kadar negatif yonli okluizleyen 4 donemde pozitif yonli olglu ve 8.
donemden itibaren giderek sonugtigi ve uzun dénem dengesine wldig

gorilmektedir.
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3.3.2.3 Varyans Ayrstirmasi

Sistemin dinamik 6zelliklerinin analizi icin kulldan bir diger yontem de
varyans aystirmasi yontemidir. Varyans aytirmasi yontemi ile modellerdeki
degiskenlerin  varyansindaki d@esmenin kaynaklarn awtirilabilmekte, bir
degiskenin varyansindaki gemenin ne kadarinin kendisinden, ne kadaringerdi
desiskenlerden kaynaklangh gorulebilmektedir. Varyans agtirmasi, icsel
degsiskenlerden birindeki dgsimi, tim icsel dgiskenleri etkileyen ayri ayrgoklar
olarak ayirir. Bu anlamda varyans agrmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda
bilgi verir. Varyans aygtirmasinin amaci, her bir rassakun gelecek dénemler icin

r427

Oongorandn hata varyansina olan etkisini ortayarmbittir<’. Varyans aygtirma

testine ait sonuclar Tablo 26’da gérilmektedir.

“” Mehmet Mucuk ve Mustafa Tahir Demirsel, “Tiirkiye'®asrudan Yabanci Yatirimlar ve
Ekonomik Performans’Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergii, Sayi: 21, 2009, s.
371.
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Tablo 26 : Varyans Ayrisim Tablosu

DLY Varyans Ayrsim 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 0,03288( 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 7,1310Q0
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 i@nyans aygtirmasi
degsiskenler arasindaki gkiyi daha ayrintili birsekilde ele almaktadir. Sonuclar
Granger nedensellik testini destekler niteliktedBuna gbére Reel GSYH'nin
logaritmik farkindaki dgisimler hem kisa hem de uzun dénemde esas olarak kend
soklarinca, ikinci olarak Hazine bonosu faiz orariigiinct olarak finansal
serbestlgme dizeyi ve son olarak da ticari aciklik tarafmdaelirlenmektedir.
Bununla birlikte Reel GSYH logaritmik farkinda meydh gelersoklar aciklamada
finansal serbestjene duzeyinin etkisi kisa donemde oldukcatddiken 6zellikle 3.
donem ile 5. donem arasinda bu etkinin hizlagargorilebilmektedir. Buna tgh
olarak finansal serbesgl@e dizeyini temel alan politikalarin Reel GSYH izéeki

etkisini orta vadede gostegihi takip eden dénemlerde ise bu politikalarin giki
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yitirdigini  soyleyebiliriz. Reel GSYH logaritmik farkinda ewdana gelen
degisiklikleri kendisinden sonra ikinci olarak dnemligdlde Hazine bonosu faiz
oranlarinin belirledii sdylenebilir. Hazine bonosu faiz oranlarinin R&é&8YH’deki
degisiklikleri etkileme orani Ozellikle 5. dénemden 6reéme gecerken buyuk bir
artis gostermg ve %l12'den %18'e yukselgtir. Sonraki donemlerde ise %18
diizeyinde devam etstir. Ticari aciklgin Reel GSYH'nin logaritmik farkindaki
degisiklikleri aciklama gucu ise der desiskenlere gore daha liiktir. S6z konusu
aciklama gucu Etki — Tepki analizi ile tutarh hiekilde ilk 3 donemde asti
gostermg, 4. donemden 10. doneme kadar azglsunrasinda ise %7 dizeyinde

devam etmtir.

3.4 Ekonometrik Analiz Sonuclari

Bu ¢alsmanin ekonometrik analiz bélimuinde Tirkiye ekonamdis 1987 —
2009 donem aralinda finansal serbesglmenin ekonomik blyume Uzerine etkisi
Vektor Otoregresyon yontemi ile analiz edigtii Calismada kullanilan veriler; Reel
Gayri Safi Yurtici Hasila (LY), finansal serbestiee dizeyi (LFA), ticari aciklk
(LTA) ve hazine bonosu faiz oranlari (LBONO) vesgman ekonomik krizleri
temsilen kullanilan 1994, 2000 ve 2001 kriz yilanait kukla dgiskenlerdir.
RGSYH degiskenimiz milyon TL cinsinden ifade edilirken g@hr desiskenlerimiz
oran cinsindendir. Karikli etkilerin siddetini daha net gorebilmek amaciyla tim

degiskenlerimiz logaritmik olarak kullanilmtir.

Ekonometrik analiz samasinda oncelikle @skenlerimiz Tramo/Seats
yontemi ile mevsimsel etkilerden arindiriirsonrasinda dgskenlerin durganlig
Augmented Dickey Fuller, Philips — Peron, KwiatkéwRhillips-Schmidt-Shin ve
serilerde meydana gelen kirllmalari tespit etmela@ayta Zivot — Andrews birim
kok testleri ile test edilni ve elde edilen bulgular @aultusunda ekonometrik
modelimizi olgturan dgiskenlerimizin timunin dizeyde birim kéke sahip @alu
sonucuna ukalmistir. Degiskenlerimizin birim kokten arindiriimasi igin farknaa

yoluna gidilmitir.
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Sonraki gamada VAR yonteminin uygulamasina gecgnunun igin
oncelikle modeldeki i¢csel ve ghal degiskenleri belirlemek amaciyla zayifsgallik
testi yapiimgtir. Zayif dgsallik testinin sonucunda LY ve LFA gigkenleri icsel
iken LBONO ve LTA dgiskenlerinin dgsal old@gu yani finansal serbestime
dizeyinin modelde belirleyici 6zele sahip oldgu tespit edilmgtir. Johansen
yonteminin sonucunun gecikmelere duyarli olmasienede sonraki gamada ele
alinan model icin uygun gecikme sayisi belirlegtimi VAR modelinin gecikme
uzunlyggunun belirlenmesinde; Akaike, Schwarz- Bayesian,ntd&a — Quinn

kriterlerinin baz alinmyive 5 gecikme uzunfiu belirlenmitir.

Modelin gecikme uzunigunun belirlenmesinden sonra, VAR modelinin
birim kokleri, Portmanteau ve LM otokorelasyon kst Degisen varyans ve
Normal d&ilim testlerini iceren Diagonistik sinamalar yapgnve bu testlerin
sonucunda modelde dganlik ve normal dalim kosulu sa&lanms, otokorelasyon
ve deisen varyans sorununa rastlanmstmi Diagonistik testlerin ardindan Pantula
yontemi kullanilarak koentegre vektor sayisi ve wrygnodel yapisi belirlenstir.
Degiskenler arasindaki uzun donemliKiyi ifade eden bir adet koentegre vektorin

var oldyzu sonucuna ukalmistir.

VAR modeline ilgskin bu analizlerden sonra hata dizeltme teriminin
islerligini tespit etmek ve dgskenler arasi ilikilerin yon ve kagilhkh etki
miktarlarini elde etmek amaciyla VEC modeli sllwulmus, Granger Nedensellik
analizi ve ardindan etki — tepki ve varyans giyimasi yapilmgtir. VEC modeli
sonrasi elde edilen bulgulara gére hata duzeltmieaniemasi O ile -1 arasinda ve
istatistiki olarak anlamli ¢ikngiir. Buna gore RGSYH ile LFA arasindaki sapmanin
her yil yaklgik olarak %45’inin giderildii sonucuna ulgalmistir. Yapilan Granger
nedensellik analizinde LFA, LTA ve LBONO’'dan LY'ydogru tek yonlu bir
nedenselfiin varligina saret etmektedir. Bu ggskenler LY’nin hem tek tek hem de

toplu halde Granger nedenidir.

Yapilan Etki — Tepki analizlerinde gigkenlerin birbirlerinde meydana gelen

soklara kagl verdigi tepkiler incelenmy elde edilen bulgular cercevesinde LFA'nin

199



LY'de meydana gelemsoklara ve LTA'nin LBONO’da meydana gelegoklara
yaklasik 5 donem boyunca stren, orta vadeli kalici tepkilerdgi bununla birlikte
degiskenlerin birbirlerinde meydana gelewklara ciddi miktarda uzun sureli ve
kalici tepkiler vermedi, kisa sireli tepkilerin ardindan uzun dénem dgegégru

karsi tepkilerin meydana gelgi ve etkilerin giderek sénumlengigorulmustir.

Son olarak yapilan varyans aymmasi analizine gore Reel GSYH'nin
logaritmik farkindaki dgisimlerin hem kisa hem de uzun dénemde esas olarak ke
soklarinca, ikinci olarak Hazine bonosu faiz orariigiinct olarak finansal
serbestlgme duzeyi ve son olarak da ticari agiklik tarafmdaelirlendgi

gorulmugtar.

Elde edilen tum bu sonuglar ¢cergcevesinde bedendirme yapgimizda ele
alinan donem ard@inda Turkiye ekonomisinde uzun donem ortalama bigUm
potansiyelinin %16,06 oldiw koentegrasyon denkleminden de gorilebilmektedir.
Yani Turkiye ekonomisinde finansal serbegtie déneminde, Reel GSYH buyime
oranl finansal etkileri dikkate almagmiz takdirde %16,06’dir. S6z konusu donemin
iki buydk krizi (1994 ve 2000 — 2001) i¢cegdigbz onunde bulundurulgunda ve
ekonomik biyumenin bir sire¢ olglw bgslaminda ele alinan donem apmhda
Tarkiye ekonomisi icin buyime hizindaki @gmneyi ifade eden trend gigkeninin
katsayisinin %0,0121 olmasi Turkiye ekonomisiniruruzdénemde bu yiksek
blylme potansiyelinden yeterince istifade edefedilamina gelmektedir. Bununla
birlikte finansal serbestene diizeyi d@iskeni olan LFA'nin katsayisinin -0,24 yani
negatif olmasi McKinnon - Shaw hipotezinin tersifigansal serbestjene yonli
uygulamalarin ekonomik buyime hizinda s6z konusndir dgistiremedgini
dolayisiyla bu donemde Turkiye ekonomisinde uygahan serbestigne
politikalarinin baaril olmadgl anlamina gelmektedir.

Ekonometrik modelimizde sabiti gdsteren “c” katsayile trend katsayisi
ekonomide reel yonli biyume hizini gostermekteBuw. acidan reel etkilerin
biyime orani Uzerinde ortaya cikagnoldugu pozitif etkiye kagin finansal

serbestlgme dizeyi dgiskenimizin katsayisinin negatif olmasi s6z konusoed
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icerisinde uygulanan serbestige yanlisi politikalarin finans alanina ve finansal
sektore kaynak aktarma yoninde @dusonucunu cikarabilir. Bunu destekler
bicimde Etki — Tepki Analizi ve Varyans aytirma testinden de elde edidigibi
finansal serbestjene yonll politikalarin Reel GSYH lzerindeki etkie hem diiik
dizeyde ve kisa donemli olmakta hem de ekonomiygatie yonli olarak
etkilemektedir.

Hazine bonosu faiz oranlar Reel GSYH'yi negatikilemektedir. Hazine
bonosu faiz oraninin %Z2’i faiz oraniggkeni zaten yuzdelik olarak alirgindan on
binde bire denk gelmektedir. Bu acidan bu katsayoyumlarken faiz oranlarindaki
1 puanlik dgismeye kagi Reel GSYH'nin - %1,2 oraninda kuculgliiséylenebilir.
Buradaki negatif faiz etkisi “crowding out” olaralka yorumlanabilir. Ticari acikhk
katsayisi pozitif ¢cikngtir. Bu, reel anlamda gh agilmanin ekonomi tzerinde pozitif
etkisini gostermektedir. Ancak bu gahada dy ticaret hadlerinin modelde yer
almamasi bunun bir kaynak aktarma sonucunda odyp cikmadgl konusunda
bize bir fikir vermemektedir. Bunun temel nedeni dalole fiyat dgiskenlerinin
etkisinin dikkate alinmasindan kac¢inigmolmasidir ki bu bgka bir calsmanin
konusudur. Uzun donemde Turkiye ekonomisinde RG®¥ilime hizinda finansal
serbestlgme dizeyinin negatif etkisinin, ticari acikin pozitif etkisinden daha
blylk olmasi genel olarak uygulanan serbgstée politikalarinin reel alandan ¢ok
finansal alana yonelik olgu, finansal serbesymenin ticari acikiiin RGSYH
Uzerinde yaratmgi oldugu pozitif buyime etkisini torpulegii ve bununla birlikte
ekonomik buyime uGzerinde finansal etkilerin redtiletden daha buyik ol

anlamina gelmektedir

Ekonometrik analiz bolimuinde elde egroidugumuz bu bulgular literatirde
Turkiye ekonomisi icin yapilngi benzer konulardaki bir cok cginayla paralellik
gostermektedir. Dinar(2002); finansal serbestie ile ekonomik blyime arasinda
dogrudan bir ilgkinin olmadgini belirtirken, Utkulu ve Kahyatu (2005); finansal
acikhgin ekonominin buyime hizini yaataca& ve finansal acikfiin ekonominin
ticari aciklikla elde ettiklerini kaybetmesine yattil sonucuna ukanistir. Ayni
sekilde Yaprakli (2007) de Turkiye'de finansakaiaciklgin, ticari dsa aciklgin
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biylume Uzerindeki pozitif etkilerini yok eitisonucuna ukmistir. Odekon(2002)
ise ele aldil 1986 — 1996 doneminde finansal serbegstke politikalarinin beklenen
kaynak yaratma etkisine sahip olmadi ve bdylelikle ekonomideki tasarruf —
yatirrm acgini kapatmakta arisiz olarak ekonomik biylime hizini arttirangadi
One surmektedir. Onur(2005); 1980 — 2003 yillarasarda arz ve talep yanli
gortslerin Turkiye ekonomisi icin gecerlgini aragtirdigi calsmasinda yurtgi
kaynakli paranin Turkiye ekonomisinin reel yapisslumsuz etkiledii sonucuna
ulasmistir. Bununla birlikte literatiirde farkli sonuclaia cdoulunmaktadir. Ormgn;
Korkmaz, Cevik ve Birkan(2010) camnalarinda elde ettikleri sonuca gore finansal
disa aciklgin ekonomik biyime Gzerinde gtadan etkisini pozitif olarak
belirlemiglerdir. Ayni sekilde Gul@lu(1997), panel veri yontemi ile ele aidi
calismasinda finansal gethenin ekonomik biylimeye olan katkisinin olumlu ve

anlamh oldgu sonucuna umistir.

Sonu¢ olarak Turkiye ekonomisine ait verilerle yapive 1987 — 2009
donemini kapsayan bu c¢ghada finansal serbestiee dizeyi ile RGSYH biyume
hizi arasinda uzun dénemde ters yonlu hgkiiin varoldygu sonucuna ukamistir.
Finansal serbesme dizeyinde meydana gelen gan RGSYH buyume hizini
negatif yonde etkilemektedir. Dolayisiyla McKinnerShaw hipotezinin dngorgi
bicimde Turkiye 6zelinde finansal serbegtie dizeyinde meydana gelen dan
reel faiz oranlarinin pozitife doénmesiyle birlikteoplam tasarruflari verimli

yatirimlara kanalize ederek ekonomik blytimeye ikamandiramangtir.
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SONUC

1970’li yillarin bainda Bretton Woods sisteminin, uzun dénemli istikra
ekonomik buyume ve karhliklardaki surdurtulemgiiortaya ¢ikmasi ile birlikte
yikilmasinin ardindan sermaye, yuksek riske salmmasina rgmen daha yuksek
getiri ve karlilik sunan alanlara yonektii. Bretton Woods sisteminin temelini sabit
kur sisteminin uygulanarak para ve ticaret sistemirstikrarin muhafaza edilmesi
olusturdusundan, sermaye hareketili tesvik edilmems, 0zel sermaye dajani
yasak olup yalnizca devletlerin kontrolindeki ressermaye hareketlerine izin
verilmistir. Ancak uluslararasi ticaretin hizlanmasi ventdhjik gelismeler sistemin
bu sekilde devamini zorkirmis ve sonunda yikilmasina neden oftom. Ote
yandan ysanan ekonomik bunalim ve bor¢ krizleri, yaygin akaruygulanan
korumaci ve mudahaleci politikalarin glelmesine ve iktisadi serbestime yanlisi
gortslerin yayginlik kazanmasina yol agitn. Finansal serbestime kavrami kisaca
ulusal finans piyasalari Uzerindeki resmi denetimie kaldirlmasi ya da
gewetilmesi ve ekonomilerin uluslararasi sermaye admb aciimasi surecini
tanimlamaktadir. Yurtici finansal serbestiee surecinde, faizlerin piyasa tarafindan
belirlenmesi, faizler tGzerindeki mali yuklerin azkhasi (yuksek karlik oranlari,
cesitli vergiler ve fonlar gibi), kredi tavanlarininevtayinlamalarinin kaldiriimasi,
finansal piyasaya gyin kolaylsstirilarak, finansal araclarin gdendiriimesi gibi
ekonomik hedefler s6z konusu ikens dinansal serbestjene, llkede ygayan
yerlesiklerin yabanci para cinsinden varlik edinme ve ¢borukimluligine
girmelerini, yerlgik olmayanlarin ise wulusal finansal sistemde fasty

bulunmalarini kolaylgtiran politikalardan meydana gelmektedir.

Ozellikle McKinnon ve Shaw’in oncigiini yaptgl finansal serbestjene
yaklasimina gore serbestime politikalari ile birlikte tasarruf sorunu cekétkeler
kalkinmalari icin gerekli kayrga elde edecek, Ulkeler arasindaki faiz oranlari
esitlenecek, yatirimlar kendi kendini finanse edenudkigetirili yatirnrmlardan daha
lyi enformasyona sahip olan finansal kurumlarincdra ettigi verimliligi yuksek

yatirrmlara yonelecek ve biyume hizi artacaktirKMoon — Shaw yakkamina
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gore, tasarruflarin faiz oranlarina duyagitin yani sira gelmekte olan tlkelerde
finansal serbestyene sireci ile birlikte serbest birakilan faiz oeanlyiikselerek
tasarruf — yatirnm dengesini @ayan onemli bir dgisken ve finans kesimi ile
piyasalara ikkin tim bilgileri tagiyan bir gosterge haline gelecektir. Clnki bu
yaklasima gore diik reel faiz orani ve finansal baski;sdii tasarruflar nedeniyle
verimli yatirrmlarda meydana gelecek azalma ve @eagicolmayan fiyatlama sistemi
nedeniyle mevcut fonlarin etkinsiz Bekilde tahsis edilmesine yol acarak ekonomik
blyumeyi olumsuz etkileyecektir. Bu olumsuzhm giderilmesi icin yuksek reel
faizin tasarruflar Gzerindeki pozitif etkisi yolwylyatirimlarin ve araci kuruarin
etkinligini artirmak gercekci ve dou bir politika olacaktir. Ote yandan, finansal
serbestlgmenin ekonomik siniflar arasindaki bgilin iliskilerini etkileyerek ve borg
alanlardan kreditorlere gelir aktarimina yol acaraiiflar arasinda tasarruf
egilimlerinin farklilasmasina neden olagave boylece ortalama tasarruf oranini

etkileyecei ileri surilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerdeki tasarruflarin ve dolayisiy&irimlarin dgik
seviyelerde kalmasinin temel nedeninin negatif fal oranlari oldgunu savunan
McKinnon ve Shaw’in gondlerini temel alan finansal baski okuluna ydneltilen
elestiriler agirhkh olarak reel faiz oranlarinda meydana geleegtsin beklendgi
gibi tasarruflar ve yatirimlar tizerinde olumlu &kiyaratmayaga ve hatta bir ¢cok
iktisadi gosterge Uzerinde olumsuz etkiye sebepagiageklindedir. Cakmanin ilk
bolimunde ele alingi Uzere finansal serbesfiee yaklgimini elgtiren okullar esas
olarak Yapisalci, Neo — Keynesyen, Post Keynesgpakulatif Gekme ve Marksist
Yaklasimlardir. Bu yaklaimlardan Yapisalci Yak$an, Neo-Keynesyen Yakjan,
Post Keynesyen Yalkjan ve Spekilatif Geyme Yaklgimi; gelecgin belirsiz
oldugunu ve bu belirsizfiin spekulatif hareketlere neden ofgmu ileri sirmektedir.
McKinnon-Shaw yaklgminin aksine finansal serbestiee ile hiz kazanan sermaye
hareketlerinin, spekulatif hareketlerde bir gatineden olagani, dolayisiyla
ekonomik biydmenin olumsuz etkilengoe ve finansal sistemin sermaye
birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir yapiya d§mésine neden olagai.
ifade etmektedir. Marksist Yaklan’a gore ise finansal serbestieme sadece cevre

ekonomileri krize gilimli hale getirmekle kalmayip bir de deflasyontamina
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girmeye zorlamaktadir. Bu durum da ekonomik buyinaénsani gelimeyi olumsuz

yonde etkileyecektir.

20. Yuzyilin son ceyg@nde Ozellikle gelmekte olan dlkeler finansal
serbestlgme c¢abasi icerisinde olglardir. Bu cabalarin temelinde finansal baski
altinda tutulan ekonomilerde kaynak gdanindaki etkinlgin bozuldgunun,
dolayisiyla amaclanan biyime oranlarina sildenadginin  fark  edilmesi
yatmaktadir. Finansal serbestteenin esas amaci ise toplam tasarruflarin
arttinlmasi, &y kaynak girgi icin piyasa kaullarinin cazip hale getiriimesi ve
finansal  kaynaklarin  kullaniminda  etkigh  arttinlmasidir.  Finansal
uluslararasilgmanin 6ncusu olarak kabul edilen finansal serbgs#dain kolayca
benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan midah&tesadi digtince yapisinin roli
bayukttir. Bu dglnce vyapisi, ekonomik sorunlarin serbest piyagayigine
midahalelerin kalkmasiylasigabilecesi inancina dayaniyordu. Ggfinekte olan
Ulkelerde de serbes§lmenin arkasinda yatan temel dirti, midahaleci $ialan

politikalarin 1980’lerde meydana gelen krizleriraaredenlerinden biri olgudur.

McKinnon-Shaw yaklgmi, 1970’lerin baindan itibaren bircok gelnekte
olan ulkede uygulama alani bulgtur. Ancak, birka¢ istisna ginda kendisinden
beklenen sonuclara yima baarisi gosterementir. Ozellikle, finansal serbestime
ile birlikte artan faiz oranlari, tasarruf ve yantari arttirmada b@risiz olurken,
finansal serbestjene reformlarinin uygulamaya konmasi sonrasinda d¢ dg
borclarin beklenmedik miktarda artmasina sebep gbmu Buyik bankalar ve
uluslararasi piyasalarla gantisi olan buyuk holdingler ve bunlara ghaolan
holding bankalari, ucuz déviz kredilerine gdhilirken, yuksek maliyetlerle, yurt ici
piyasalardan kredi alan kucigtatmelerin borclari surekli olarak artghir. 1985'ten
itibaren, serbestieneye yeni bglayan finansal piyasalar ¢Okerken, hukimetler
kacinilmaz olarak finansal piyasalara miudahale gene&ini duymulardir. Finansal
serbestlgmenin, ekonomik blyume icin tasarruflari arttirmeasiyatirimlari ygun
olarak finanse edebilmesi, geghekte olan Uulkelerin icinde ancak bazi Asya
ulkelerinde, belirli ddnemlerde mimkun olabitim.
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Turkiye ekonomisinde finansal serbegth® cergevesinde gsrien
reformlarin temel amaci, ekonominin iginestligtl kaynak — kullanim dengesigiini
giderebilmek icin yurticinde bulunan mali kaynaktarhtiya¢c duyulan kullanim
alanlarina dgru harekete geciriimesi ve bu yolla ekonomik biyyenehiz
verilmesidir. Turkiye ekonomisinde finansal serbmste stureci 24 Ocak ekonomik
reformlar ile ganli olarak yuritilmgtir. Oncelikle ticaret serbestisi ylrigki
konmu ardindan McKinnon-Shaw yaklani ile uygun bir bicimde dncelikle yurt ici
finansal piyasalar serbestiigilmi s daha sonra 32 sayili karar ile sermaye hareketleri
tzerindeki sinirlandirmalar kaldirilgtr. TUrkiye ekonomisinde gl acilim
oncelikleri reel Uretim sektorinde gk finansal sektdr ve kambiyo hizmetlerini de
kapsayacak politika ggsiklikleriyle bicimlenmistir. Bu kapsamda o6ncelikle faiz
oranlari Uzerindeki sinirlamalar kaldirignidoviz alim satimi serbes{tailmis,
Merkez Bankasi bunyesinde piyasalar kuruinae son olarak konvertibiliteye geci
ile birlikte dig finansal serbesene gamasi tamamlangtir.

Turkiye'de 1980 sonrasindan gunimize kadar olamamadiliminde, gerek
finansal gerekse ticari serbestteeye yonelik ©6nemli yasal ve kurumsal
duzenlemeler yapilmgtir. Bu dizenlemelerle birlikte s6z konusu donerfidansal
araclarin cgtlili gi artmis ve finansal piyasalar belirli 6lctide derinlik kanastir.
Bu aamada finansal derirgmenin birer gostergesi olarak finansal kurumlaren v
finansal araclarin gdlili gi acisindan ele algimizda gekmis llkelerde §lem gdren
finansal araglarin sadece bir kisminin tlkemizdélakdiyor olmasi, finansal
kurumlarin ceitlili ginin yeterli olmamasi ve finansal aracsigidi ginin az sayida
kurum tarafindan $#anmasi finansal derindmenin hentiz tamamlanmgdi
gostermektedir. Buna kan calsmanin ikinci béliminde ele aligigibi finansal
serbestlgme reformlarinin uygulamaya gecirilmesiyle birlikeékonomideki temel
dengesizliklerin neden olgu finansman ihtiyacini gidermeslevini yuklenen
sermaye hareketleri daha ¢ok arbitraj kazanci lkeyaad spekiilatif para hareketlerine
dongmuUstir. Uygulanan serbestime politikalarinin i¢  makro ekonomik
dengesizlikler ve yapisal sorunlarla bgrieesiyle birlikte ekonomi di soklarin
olumsuz etkilerini gidermede para, faiz ve kur fidilarini b&msiz olarak

belirleme ve uygulama olapgadan yoksun kalrng) faizlerin ve kurlarin sicak para
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girisine bal olarak belirlenmeye B&amasiyla birlikte para ve maliye politikalari
etkinliklerini yitirmistir. Bu baglamda, ¢cakmanin konusunu ofturan ekonomik
blylme sermaye ggterine bl olarak istikrarsiz bir seyir izlemtir. Bu durum,
ekonomide finansal kaynakli i¢ vesdoes buylk krizle (1994, 1999, 2000, 2001,
2008) kagi kamiya kalinmasiyla kanitlangtir. Turkiye’de yaganan krizlerin
temelinde Ozellikle finansal serbestiee derecesinin artmasi ile birlikte sermaye
hareketleri icerisindeki kisa vadeli fon hareketlier payindaki arty, piyasalar
arasinda olumsuz etkilerin yayillmasi ve aksakliklaboyutunun bulylimesi
yatmaktadir. Bu durumaskk eden yetersiz politikalarla birlikte s6z konusu

dengesizlikler 6nce finansal pgriardinda da finansal krize d@gniiistar.

Finansal serbestimeyi 6neren yakkamlar, i¢c ve d§ finansal serbestjenenin
gelismekte olan tlkelerde bazi sorunlar ortaya cikarnsangan 6nce kamu ve para
piyasasi dengesinin @anmg olmasi gerekgini belirtmislerdir. Finansal
serbestlgme politikalarinin  Turkiye ekonomisinde bitce veefdtler dengesi
aciklarinin ¢cok yiksek olgu, ekonomik biylimenin durma noktasina geldi
yuksek enflasyonun hakim olgu bir ortamda gercekdérilmis olmasi, istenmeyen
pek cok olumsuz sonucu da beraberinde gefira@ finansal serbestimenin
siralama, zamanlama ve iktisat politikalari ile oysa&lamasinin dnemli oldiunu
gostermgtir. Turkiye ekonomisinin de yadgl dis finansal serbestjene ornginde
oldugu gibi serbestigne sirecine erken gecilmesi sermaye hareketlerinin
oynaklgini arttirarak @ri degerlenen ulusal parayla birlikte ekonomik istikratg
derinlestirmistir. Bu yuzden Ulkemizde olgu gibi dnkaullar oluymadan sirecin
tamamlanmamasi durumunda tam bir serbgsatellkeye zararl olabilmektedir.
Bugin Tarkiye ekonomisinin icinde bulunglu temel sorunlarin biyuk bir kismi
makroekonomik istikrar gdanmadan Once kisacasi zamanlama hatasi yaparak

finansal serbestjene surecine erken gecilmesinden kaynaklanmaktadir.

Turkiye ekonomisinde serbestiee sonrasi donemdeki ekonomik blylimenin
temel itici gucd, tiketim harcamalarindasgaan canlanma olarak gozikmektedir.
Yatinmlar serbest finans piyasalarinin v@ardan etkilenmemektedir. Oysa bu

sonug, McKinnon - Shaw’un finansal serbegtienin yurtici tasarruflari, dolayisiyla
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yatirnmlari arttiracg seklindeki tezine tamamen terstir. Cunku Turkiye igib
ulkelerde artan tiketim harcamalar yurtici tasiann artmasina engel gl
etmektedir. Dy finansal serbes§ene politikasinin uygulamaya konmasiyla
ekonomiye giren kisa vadeli spekilatif sermayertke tasarruflarina katkisi yoktur;
hatta etkisi negatiftir. Turkiye ekonomisinde gedestirilen finansal reformlarin
amaci finansal serbesffee dizeyinin artmasi yani finansal gelenin
sglanmasidir. M2 ve M2Y para arzinin ve Toplam Malarkklarin GSYH'’ye
oranindaki artlar finansal gelimenin gostergeleri olarak kabul edilebilir. Turkiye
acisindan deerlendirildiginde finansal serbesiime surecinde bu oranlarda genel
olarak bir artg yasanmstir. Dolayisiyla bu dénemde Turkiye ekonomisinohamsal
piyasalarin gedtigi soylenebilir. Bununla birlikte c¢caimamizda finansal
serbestlgme dizeyini temsilen kullanilan M2Y gigkeninin GSYH’ye oraninin
Ozellikle 1990 — 2000 yillan arasinda artan oraad® gostermg olmasi Turkiye
ekonomisinde dolarizasyogeklinde bir para ikamesinin s6z konusu @dou ve
finansal piyasalarda TL cinsinden tasarruflarinegadk azaldiini géstermektedir.
2002 sonrasi1 donemde isestki kur yiksek reel faiz uygulamasi ile birliktesEman
yuksek miktarli ve kisa vadeli dkaynak 6zellikle ithal tiketimi kortklerken, bu
surece goreli olarak diik sayilabilecek kredi faizleri ve halkin bastingnitiketim
talebinin agta ¢cikmasinin eklenmesi hems diciklarin artmasina neden olgnobem

de tasarruflarin artmasina engekikeetmistir.

Finansal serbestme sirecine dahil olan az gmhis Ulkelerin bir cgunda
yasandgl gibi Tirkiye Ozelinde finansal serbestieenin en 0Onemli olumsuz
sonuclarindan biri de giticaret alaninda gerceklaistir. Asiri sermaye gisi
sonucunda Turk Lirasl, yabanci paralarskanda dger kazanny, bu durum ihracati
pahali hale getirerek ihracatgi sektorlerin reka@p@tint azaltngi ve ucuzlayan
ithalat nedeniyle ekonominin ithalata go@hligi artmstir. Hizla artan dy ticaret
aciklari ile birlikte Glkenin carisiemler acgl da artmg ancak sermaye ggfidevam
ettikce bir 6édeme sorunu ortaya cikmegimi Esas olarak faiz ve doéviz kuru
arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitggsine dayanan sermaye girireel
faiz oranlarinin devamli yuksek, ulusal paranindsgerli olmasini gerektirngi bu

ise ekonominin gerek i¢ gerekse diengesinin daha da bozulmasina neden olarak
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tam bir kisir donginin yanmasina yol acstir. Faizlerin reel olgctide yuksek ve
doviz kurlarinin d§ik tutulmasi ekonominin rekabet gucini zayifiatidan bu
glcu geri kazanmanin tek secginécretleri digirmek olmg bu ise ulusal gelir
bolistumunin emek guci aleyhine bozulmasiyla sonuclgmmBu sirecte ortaya
ctkan iktisadi buyume, sk ba&iml ve yapay bir hale gelsiifaiz ve doviz kuru
arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla siki&ikng¢tlere maruz kalrgtir.

2008 krizi 6ncesi dénemde finansal varlk fiyathaaki yapaysismeler
Turkiye gibi gelsmekte olan llkelerde ylksek cagiemler acgl ve yuksek dy borg
bagimhligl ile yuksek yapay blyume oranlari ortaya c¢ikatmiBunda o6zellikle
2001 krizi sonrasindaki surecte uluslararasi kddjmiin  sgladigi imkanlar
dahilinde yaanan buyuk bir finansal gaeteme etkili olmytur. Fakat bu yiksek
blylme oranlar; yurt ici tasarruflarin azalmassjzlik oranlarinin ytksekd, dis
acgin giderek artmasi ve yatirimlarin gerekenin alik@lmasi gibi ende verici
Ozellikleri icerisinde barindirngtir. Dolayisiyla yganan kiresel kriz Tarkiye
ekonomisini de cok derin bigekilde etkilem§, kriz sonrasi dénemin kiresel
kosullari ucuz kredinin olasi kilg ucuz doéviz ve ucuz ithalata dayali buyime
modelinin artik mimkin olamayagial gostermgtir. Tlrkiye ekonomisi be ceyrek
donem artarda kuculmiekonomi uzun sireli bir durgurga girmstir. Bu durum
reel sektorle tim karini koparmy finansal sermayenin gerekli savunma
mekanizmasini gefliremems Ulkelerde yarat tahribat olarak nitelendirilebilir.
Lakin 2008 kuresel krizi sonrasi gelinen noktada€gilkelere finansal serbesthee
reformlarini siddetle tavsiye eden uluslararasi kugldn ve merkez ulkeler,sal
serbestlgmenin sonucu olan finansajtaanin yaratfii olumsuz keullarin ardindan
ekonomiye kamu mudahalelerini gindeme getileni ve ardi ardina ekonomik
canlandirma paketlerini yaragé koymuylardir. Mevcut kiresel krizin reel
sektorlerde yaratmgi oldugu derin ¢okintl, finansal serbestteenin  her
zamankinden daha fazla sorgulanmasina yol @agral bir anlamda gelmis ve
gelismekte olan Ulkelerin serbesfiee yolunda geri adim atmalarina neden ghomu
Turkiye ekonomisi de bu donemde krizin etkisini laza onlemler almaya
yonelmgitir fakat bu dnlemler krizin esas nedeni olan vdestleme politikalarinin
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meydana getirgg sarmali kirmaya yonelik @d, talepteki azakin dniine ge¢cmeye
yoneliktir.

Sonu¢ olarak finansal serbesttee hipotezinin g#lanacak finansal
derinlgme sonucu, yatirim ve tasarruf davegamnda ortaya c¢ikacak gigimin
ekonomik  buyimeye hiz  kazandirgca oOngoruast  Tarkiye — 6zelinde
gerceklememstir. 1980 6ncesi doneme gore 1980’lerde ve 199@daortalama
blylme oranlari 6nemli dlclide @hils ve oldukca d@sken olmutur. Turkiye
ekonomisi finansal serbestiee sonrasi donemdesorclanmaya dayali, spekulatif
nitelikli bir blyime sireci yamstir. Bu sirecin bedeli ise artan caglemler acgi
ve yuksek dy borclanmaya kg olarak ileri dizeyde dikirilganlik ve diguk
istihdam yani yuksekssizlik olarak ortaya cikngtir. Ekonomik biytmenin temel
kaynaini olusturan sabit sermaye yatirimlari ise ¢ok az bir deaartmgtir. Bunun
sebebi yuksek reel faiz oranlarina neden olan kkesimi borclanma gereksinimi
nedeniyle 06zel sektér yatirrmlarinin skknmasi ve finansal varliklarin reel
yatirnmlardan ¢ok daha yuksek bir getiri imkani masi, dolayisiyla da reel sektor
sirketleri icin finansal varliklara yapilan yatiriarin fiziksel yatirnmlardan daha
cazip hale gelmesidir. Raridan fon girerken ekonomiyi buyuten, stkida kigulten
bu istikrarsiz yapilarda g#imciler de sabit yatirm yapip GSYH grha katkida
bulunmak yerine finansal kazanclari tercih etmekied Faiz oranlarinin yikselg
sermaye fiyatinin rekabet dlarinda olgmasini engelledi icin piyasanin rekabet
yapisi bozulmg bu duruma b olarak ortaya cikan zincirleme etkiler ise seyma
piyasasinin saikli bir sekilde olgumunu ve derinkgmesini olumsuz etkilergiir.
Finansal piyasalarinsleyisinde kanal roli oynayan araci kurumlar arasinda
bankacilik kesiminin @rhiginin tekel olgturacak diizeye uanasi finans kesiminin
sagliksiz bir sekilde yapilanmasina ve fon piyasasi gibi dnenlipbyasanin rekabet
kosullarindan uzak birsekilde kler hale gelmesine neden olgtwr. Finansal
serbestlgme politikalarinin yirirlge konmasi sonrasinda sdix yurt ici tasarruf
dizeyi ve ekonominin arz yonundeki yapisal prob&milirkiye ekonomisinin temel
Ozellikleri olmay! surdurmgi yatirim, istihdam ve ekonomik blyime oranlarinda
beklenen argi sgzslanamamy tersine ekonominin gibazimliligr artms ve reel dretim

dalgalanmaya itilngiir.
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Calismanin uygulama boélimuinde elde edilen bulgular ddusumu dgrular
niteliktedir. Uygulama boéliminde ojturulan vektor otoregressif model araggijia
gerceklgtirilen analizde finansal serbesthee ile ekonomik buyime arasinda bir
ili skinin tespit edilmg olmasi, olgturulan modelin anlamlgini ortaya koymgtur.
Modelin butin olarak anlamlilik arz etmesi TUrkigleonomisinin 1980 sonrasisdl
donuk buyame sirecinin de bir ifadesidir. Turkiy@momisinin 1980 dorgiimu ile
birlikte dis ticarete acikfii esas alan biyume modeli denemesi giderek finansal
acikhgl esas alan bir anlaga buartinmétir. Finansal serbestme dizeyinden Reel
GSYH'ye dagru tek yonlu bir nedensellik s6z konusudur ve fsanserbestigne
dizeyinde meydana gelen arkReel GSYH blylme hizinda bir azalma meydana
getirmistir. Buna gore finansal serbestiee diizeyindeki %1’lik bir agiReel Gayri
Safi Yurtici Hasila’'da -%0,24’lik bir azalmaya yatmaktadir. Bu etkinin nedeni
olarak modelde kullangimiz finansal serbestime dizeyi dgiskenini temsil eden
serinin yapisinin analizi gereklidir. Bigkeni temsil eden seri yerel para ve yabanci
para cinsinden tasarruflarin toplamini iceren gragyukIigin milli gelire oranidir.
Bu anlamda yabanci para cinsinden varliklarin blijfiknde veya dgerinde ortaya
ctkan artglar ekonomik buyime Uzerinde negatif bir etki yaraktadir. Bu
degiskenin katsayisinin iktisadi agidan golugunu gosteren onemli bir bulgu da
toplam tasarruf miktarindaki agtigelir artgindan buyidk oldgunda finansal
serbestlgme dizeyinin RGSYH uzerindeki etkisi negatif olamakAyrica Turk
Lirasindaki dger kayiplarinin yabanci para cinsinden tasarruflamiktarinda
yarattgl artsa bal olarak ekonomik buylime Uzerinde negatif bir edle ortaya
cikarabilmektedir. Finansal serbestiee duzeyini temsil eden gigkenin
yapisindaki yabanci para cinsinden buyukluk vertasartslari ekonomide toplam
yatirnmlari arttirmadyi surece gelir aglar ortaya cikaramayacaktir. Buradan
cikanlabilecek bir bgka sonug da dolarizasyon surecinin ekonomik blylreginde
negatif etkiye sahip oldwdur. Dolayisiyla, finansal serbestiee dizeyi
degiskenimizin kareti ve buyldklgl dikkate alindiinda ekonomide dolarizasyon
surecini azaltici politikalarin biyume uzerindekkiginin olumlu ydénde olaga
soylenebilir. Bununla birlikte finansal serbestie dizeyinin RGSYH buylime hizi

Uzerindeki etkisi bgeceyrek donem gibi iktisat teorisi glaminda kisa sayilabilecek
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bir donem icin gecerli olup etki diizeyi %1'in adlladir.Bes ceyrek donemden sonra
finansal serbest§ene diizeyinin iktisadi blytimeye tzerindeki etkisk ymaktadir.
Bu bakimdan finansal serbestige politikalarinin ekonominin uzun dénem buyime
potansiyelini yonlendirmede etkin bir ara¢ olarall&niimasi elde e@imiz sonuclar
baglaminda §levsel olmayacaktiEkonomide zaman igindeki ortalama biylime hizi
%0,1’dir. iktisadi agidan énemli bir bulgu da bono faiz orankdaki yikselmenin
ekonomik biuylime Uzerindeki negatif etkisidir. Bugie faiz oranlarindaki %1’lik
bir artsin RGSYH tzerinde %0,012’lik bir azalmaya yol actaakr. Dsa aclimaya
yonelik politikalarda reel sektor yerine finansakgre 6ncelik verilmesi nedeniyle
ticari aciklgin Reel GSYH uzerindeki etkisi daha sinirli kafim Bunda 6zellikle
finansal serbestjene politikalari yoluyla s@lanan i¢ ve di kaynaklarin ihracat
yapimizi giclendirecek reel yatinmlar yerine i&tdsn verimsiz alanlara
yonlendiriimesi etkili olmgtur. Ekonometrik analizimize gore toplams dicaret
hacminde meydana gelecek %1’lik bir @alRGSYH Uzerinde %0,097 arttirmaktadir.
Modelimizin bulgularina gore ticari acgiklik katsayfinansal aciklik katsayisindan
daha kucuktur. Finansal sektérde meydana gelgmsikligklerin RGSYH  bluyime
hizi Uzerinde ortaya cikargnoldugu etkilerin blyukligu ve siddeti ticari aciklga
gore daha buyik ve negatif yonludir. Bu durum ettepki analizinde elde egtmiz
sonuclarla da gosterilmektedir. Ticari aciklik, ansal serbesjeme dizeyinde
meydana gelen agtara tepki olarak ilk iki ceyrek donemde keskin laza gostermy
sonraki dénemlerde gki anlamhiligini yitirmistir. Sonugta finansal serbestiee
sonrasl olgan ve gunumize suregelen spekilasyon yonlli ve galsmmmayeye
bagimhi ekonomik yapi, blyime performansinda e sglayamamg ve
serbestlgmeden elde edilmesi umulan sonuclargildanamstir. Ekonometrik analiz
sonucu elde edilen bulgular cercevesinde finarsdlestlemenin RGSYH buyime
hizini negatif etkilemekle birlikte ekonomik buylurieerindeki etkisinin kisa sureli
ve diuk dizeyde olmasi nedeniyle uzun dénemli ve igtiklbar ekonomik biyime
surecinin yakalanmasi icin yeterli bir politika @raolamamasi ve ayrica ticari
acikhgin RGSYH Uzerinde pozitif etkisini sinirlayarak R@S$ tizerinde reel etkileri

pasifize etmesi bu durumu glollar niteliktedir.
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Finansal globallgne sirecinin bir uzantisi olarak ¢eyrek asir sivaaain
zamandir uygulamada olan finansal serbgsite sirecinden topyekin olarak
vazgecilmesi kureseen bir diinyada oldukca zor gorilmekle birlikte hiregin
Tarkiye ekonomisi 6zelindeki yikici etkilerini tdifemek mumkin gézikmektedir.
Oncelikle gerek reel sektoriin gerekse finans sékiiin kamu aciklarindan,
kamunun borclanma gelieden ve sermaye giricikislarindan onemli o6lgude
etkilenmesinden 6turd, kamu aciklarl ve sermayg gikislari 6nem kazanmaktadir.
Bu acidan uluslararasi finans dinyasindagladma olasifiinin yiksek olmasina
kargin finansal serbesgmenin 6nind agh kisa vadeli spekilatif sermaye akimi
karsisinda ulusal sermaye kontrolleri ekonomiyi korulgdek 6nemli bir politika
aracidir. Kontrol, denetim ve aninda mudahalenim yara piyasalarin istikrari icin
devlet otonomisinin giclenmesi, sdbor¢clanma miktarinin azaltilmasi ve bitce
uzerindeki yukun hafifletiimesi gerekmektedir. Bunigin de reel faiz oranlarinin
diUsurilmesi ve butce Uzerindeki faiz yukini azaltigicle politikalarinin izlenmesi
gereklidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gamdiriimasi kisa vadeli borclarin
toplam borclara oranini azaltmasi bakimindan damtéide. Ayrica kambiyo
mevzuatinin d@stirilerek katli kur sistemine gecilmesi ile ticaree sermaye
islemleri icin ayri doviz kurlari uygulamasina gid#si finansal sermayenin kisa
vadeli hareketlerinin déviz kurlarinda oyna@dineden olarak gliticaret Gzerindeki
istikrarsizlik yaratici etkilerinin giderilmesinia@ayabilir. Turkiye ekonomisinin
daha 6nce y@ams oldugu katli kur sistemi deneyimleri dikkate aligchda bu 6nlem
biraz riskli gorunebilir fakat Merkez Bankasi'nitaeszi dnlemler ile birlikte reel
sektor ile finans sektort arasindaki doviz kurkliigindan kaynaklanacak arbitraj
imkanin ortadan kaldirilmasi ve eabilecek karaborsanin 6éniine gecilmesi suretiyle
katli kur sisteminin uygulanmasi yoluyla finans t§einde yganan istikrarsizliklarin
reel sektor Uzerindeki yikici etkileri giderilelakktir. Turkiye ekonomisinde, di
ticaret hacminin gayrisafi yurt ici hasila icerideki orani dikkate alinginda katli

kur sistemine gegikayda dger bir 6nlem olacaktir.
Kambiyo mevzuatinin yeniden dizenlenmesi; wéderin dovizle glem

yapmasinin engellenmesi, doviz ticaretinin sindlatmasi, yerlgiklerin yurt dgina

kayit dsi sermaye cikarmalarinin ve yaile olmayanlarin Tark Lirasi ilesiem
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yapmalarinin  yasaklanmasi gibi 6Onlemleri kapsayadktedir. Kambiyo
mevzuatinin d@stirilmesi ayni zamanda Ulkemizin gadg1 kismi dolarizasyonun
da 6nune gecebilecektir. Bunursidda Turkiye ekonomisinin icine liligli makro
ekonomik istikrarsizlik dongusina kirabilmek iciaricisliemlerde olmamak kaydiyla
sermayeglemleri i¢in gecici olarak konvertibilitenin kaldimasi uygun bir politika
Onerisi olabilir. Lakin, konvertibilitenin kaldimiasi ile birlikte kambiyo
mevzuatindaki d@siklikler Glkenin borc¢larini 6demesini gugleebilecesi icin dis
bor¢ ddemelerinin dondurulmasi veya uzun vadeyeipag! politika uygulamasini
kolaylastiracaktir. Boylelikle butgcenin Gzerinden buydk btk kalkmg olacak
kaynaklar genietici maliye politikasinin uygulanmasi ile birl&tyeni yatirimlara
aktarilabilecek bdylelikle istihdam agitive ekonomik biyime gknabilecektir.
Konvertibiliteden vazgecilmesinin kiiresaleis ekonomik sistem icerisinde Turkiye
ekonomisi Uzerinde yaratggauluslararasi baskilar dikkate alipohda kisa vadel
sermaye hareketlerinin Turkiye ekonomisinde ortagekardgl konjonkturel
hareketlerin etkisini azaltmak amaciyla alinabike@mlemlerden biri de finansal
piyasalarda timgiemlerin doviz tzerinden yapiimasi zorunigduolabilir. Boylece
kisa vadeli sermaye hareketlerinin finansal piyasaterinden reel ekonomiye gta
ortaya ¢ikaraga etkiler birbirinden aystiriimis olacaktir. Burada konvertibiliteden
vazgecilmemekte yalnizca 6demeler bilangosunda ireseervler hesabi ile cari
islemler hesabi arasindakiski guclendiriimeye catilmaktadir. Baka bir ifade ile
O0demeler bilancosunun finans hesabi ile resmi vezersabi arasindaki gki
ayristirilmak istenmektedir. Bu da segilecek doviz kuwsisteminin daha etkin
isleyecei bir yapi olgturacaktir. Kambiyo sistemi esas olarak ekonomsitesn ve
yapi politikalarinin bir alt unsurudur. Bu bakimdakonomik yapisi ve sistemi
onemli sorunlara sahip bir ekonomide, finansal ssttgme silrecinde meydana
gelen istikrarsizliklar ve sorunlar sadece kambsygtemine ilgkin olarak alinan
Onlemlerle giderilemez. Lakin kiresel captas dlinya ile entegre olmgu bir
ekonomik sistemde kambiyo sistemi ve politikalargikkate almayan istikrar

tedbirlerinin de bgarili olmasansi diguktdr.

Finansal serbestime surecinin Turkiye Ekonomisi Uzerindeki olumsuz

sonugclarinin giderilmesinde uygulanabilecek bigedionlem de 32 Sayili kararin
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Tarkiye'nin reel ve finans ekonomisinin gerceklerime gereklerine gore yeniden
revize edilmesi olabilir. Bu noktada yapilacak mestzdeisikli gi yalnizca kambiyo
sistemine yonelik dg8l ayni zamanda sermayglémlerini de kontrol altina almaya
yonelik olmahdir. Yerlgik kisilerin yurtdsina sermaye transferlerinin  ve
yurtdisindan borclanmalarinin 6niine gecilmelidir. Odembimcosunun Net Hata
ve Noksan kalemi esas olarak kayigidsicak para hareketlerini géstermektedir.
Kayit dii olmasindan 6turi bu kalem vergilendirilemeyennmsgre kazanclarini
gostermektedir. Bu kaleme konu olagifeilerin mutlak suretle kayit altina alinip
vergilendiriimesi gerekmektedir. Bunun icin de wsiltlerin kayith — kayitsiz
yurtdisina sermaye transferleri, finansal vergilendirme VWEMB'nin aktif
politikalar ile denetim altina alinmalidir. Buamnada finansal vergilendirme de
alternatif bir politika araci olarak diintlebilir. Bu ¢cercevede alinacak dnlemlerden
birisi de Tobin Vergisi'dir. Tobin Vergisi ticarislemlerin maliyetini arttirmasi
bakimindan zararli olabilir fakat ticaglemlerin vergiden istisna tutulmasi ve Tobin
Vergisinin uluslararasi bir vergi olarak uygulanmdsrumunda kisa vadeli alim ve
satim glemleri yaparak kazan¢ @amaylr amaclayan spekulatif faaliyetlerin éntine
gecilebilecektir. Tobin Vergisi ¢ok dik oranlarda uygulansa bile 6nemli oranda
vergi geliri sglayacaktir. Ayrica ulkemizin finans sektoriine egarotan bankacilik
sisteminin kaynak yapisini@&li ve uzun vadeli hale getirmek amaciyla kisdela
doviz tevdiat hesaplarinda tutulan TL ve dévizlerrepoda bulunan paralar keugi
O0denen faizler Gzerindeki vergi yuku arttirlmaiade uzadikca faiz tGzerinden alinan
vergiler azaltilmalidir. Boylelikle kisa vadeli dqgatif yatirimlar azaltilacak, uzun

vadeli yatirimlar 6zendirilecektir.

Sonugcta, finansal serbestieenin ekonomik blylumeyi arttirma yolunda
piyasalarin etkinfiini arttirici ve i¢ tasarruf kisitini gaietici pozitif etkisinden
yararlanabilmek ve bunu yaparken de krize yol deabk negatif etkilerinden
korunabilmesi her Ulkenin kendi 6zgun skbarina, gelmislik dizeyine ve
uluslararasi konjonktiire uygun bir serbestle sireci benimsemesine ve bu siirecin
surdurulebilirligi igin gerekli ulusal politikalarin gediirilmesine bglidir. Cunku
finansal serbestjene sirecinin bir sonucu olarak Turkiye ekonomisindaya ¢ikan

finansal hareketlere, spekilasyonlara ve paradaa kazanmaya dayall buginki
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yapinin daha fazla devam etmesi mimkiin géziikmemntiek@ncelikle serbestjene
surecinin ekonomi Uzerindeki istikrarsizlik yaratetkileri yukarida bahsegimiz
onlemler cercevesinde giderilebilecek olmakla ki€i uzun dénemli ve istikrarli
blylume slrecine yonelik olarak kalici ¢cozimin ABE-ve begeri sermayeye dnem
veren, yatinmlar igin gereken kayha buyuk bir kismini kendi i¢ tasarruflarindan
kargilayan bir dongimun gerceklgiriimesi, serbestlgne surecinde ortaya cikan
istikrarsizlik yaratan unsurlarin olumsuz sonuqlar desil bizzat sorunlarin

kendisinin ¢ozulmesi gerekmektedir.
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