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YEMIN METNIi
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yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

Tarih
v i
Mustafa Ozan YILDIRIM

Imza



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Serbestlesmenin Tiiketim Harcamalar1 Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi

Mustafa Ozan YILDIRIM

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Iktisat Program

Finansal serbestlesme, 6zellikle 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren
basta gelismis iilkeler olmak iizere bircok iilkenin giindemine girmistir. iktisadi
temeli McKinnon-Shaw hipotezine dayanan finansal serbestlesme, sermaye
hareketlerinin uluslar arasi boyutta serbestlesmesi olarak tanimlanmaktadir.
McKinnon-Shaw hipotezine gore; finansal serbestlesme politikalarinin
uygulanmasi sonucunda tasarruf ve yatirnom miktarlar1 artacak bunun yani sira

iktisadi etkinlik ve biiyiime gerceklesmis olacaktir.

Gelismis iilkelerden olduk¢a farkhh kosullara ve amaclara sahip
gelismekte olan iilkelerin bir taraftan yetersiz yurtici tasarruflar diger taraftan
ekonomik kalkinmayr hizlandirma istekleri dis kaynak kullanma talebini
artirmistir. Bu amac cercevesinde de bir¢ok iilkede uluslararasi sermaye
hareketlerine izin verilmesi yani finansal serbestlesme giindeme gelmistir.
Boylece hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yayginlasan

serbestlesme uygulamalar finansin kiiresellesmesi sonucunu dogurmustur.



Tiirkiye’de de benzer bir durum s6z konusu olmus, énce 1980 yilindan
itibaren ekonominin bircok alaninda i¢ serbestlesmeye yonelik adimlar atilmus,
ardindan da 1989 yilinda 32 sayih kararla sermaye hareketlerinin oniindeki
engeller kaldirilmistir. Bu tarihten sonra yurtici tasarruf ac¢igim yabanci
sermaye ile karsilama beklentisi ve ahskanh@ir belirginlesmis, Tiirkiye
ekonomisinde sermaye giris ve cikislar1 sonucunda biiyiik Kkrizler ve

istikrarsizliklar yasanmstir.

Bu calismada amaclanan, 1989 yilindan sonra finansal serbestlesme ile
yabanci sermayenin oniindeki tiim engellerin kaldirildig: Tiirkiye ekonomisinde
finansal serbestlesmenin tiiketim harcamalar iizerindeki etkilerinin analiz
edilmesi olmustur. Bu analizlere bagh olarak finansal serbestlesmenin ézellikle
2000’1 yillardan itibaren ulusal tasarruf oranlarim diisiiriicii etki yaptigi, buna
karsin tiiketim harcamalarini, potansiyel Kkriz riskini biriktirek de olsa, birkag¢

kanaldan etkileyerek artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimler: Finansal Serbestlesme, Uluslararasi Sermaye

Hareketleri, Tiirkiye Ekonomisi, Tiiketim Harcamalari, VAR Modeli.



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Effects of Financial Liberalisation on the Consumption Expenditure:
The Case of Turkey

Mustafa Ozan YILDIRIM

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Program of Economics

Financial liberalization impacts on all economies, firstly developed
economies, as from late 1980s. Financial liberalization that is based on the
hypothesis of McKinnon-Shaw is described as liberalization of capital flows.
With regard to the hypothesis, financial liberalization policies cause that savings
and investments increase and that efficiency and growth realize. International
capital flows that become foreign savings for a developing economy accelerate
the process of financial liberalization because of the fact that domestic savings

are inadequate for developing.

In Turkish economy, the obstacles against capital flows has been
removed by way of a regulation in 1989, because of both the great
transformation in its economic structure as from 24™ January 1980 and
macroeconomic instabilities. After this date some economic crises and

instabilities are experienced in respect of international capital flows into

Vi



Turkish economy that expects to meet domestic saving inadequateness with

foreign capital.

In this study, We aim to analyze the effect of financial liberalization on
consumer expenditure that in Turkish economy which the obstacles against
foreign capital flows has been removed within financial liberalization in 1989.
According to the results of analyses financial liberalization has decreased the
national saving especially after 2000 whereas it has increased consumer

expenditure with several mechanism on Turkish economy.

Key words: Financial Liberalization, International Capital Movements,

Turkish Economy, Consumption Expenditures, VAR model.
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GIRIS

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda yaklasik 30 yil kapitalist sistemin altin ¢cagini
yasayan ulusal ekonomiler, 1970’li yillarin sonlarina dogru siddetli ekonomik ve
siyasi krizler yasamistir. 1945 yilindaki iilke ekonomilerinin yeniden yapilanmasina
yonelik tasarlanan Bretton Woods ve IMF gibi 6zellikle gelismekte olan {iilkeler
tizerinde daha ¢ok etkisi olan ve bu ekonomileri planlayan ve yoneten kuruluslar,
1970’lerin ortalarma dogru bu {ilkelerdeki ekonomik ve siyasi krizleri 6nlemede
basarisiz olmuslardir. Bu basarisizligin ardindan 1970’li yillarin sonlarma dogru
oncelikle gelismis tlilkelerde baslayan ve sonra gelismekte olan iilkelere de yayilan
yeni iktisadi teoriler ve politika onerileri ortaya atilmis ve uygulanmaya baslanmastir.
1973 yilinda McKinnon ve Shaw tarafindan teorik temeli olusturulan finansal
serbestlesme, 1980°1li yillarin ortalarindan itibaren bircok gelismekte olan {ilkede
yapisal uyum ve makroekonomik istikrar politikalarinin 6nemli bir pargasi olarak,
iktisadi biiylimeyi ve ekonomik gelismeyi saglayarak krizlerden ¢ikaracak temel
anahtar olarak goriilmiistiir.

Teorik dayanaklar1 Klasik ve Neo-klasik iktisat ekollerine kadar uzanan
finansal serbestlesme, piyasa mekanizmasinin uygulama alaninin genisletilmesi ve
devlet miidahalelerinin azaltilmasinin ardindan kiiresellesme siireciyle birlikte daha
cok kabul gormiistiir. Oysa, 1929 biiyiik buhranindan ¢ikis yolu olarak gelismis ve
gelismekte olan {lilkelerde uzun yillar boyunca iktisadi biiylime ve kalkinmanin
gerceklestirmesinde biiyiik pay; devlet¢i ve miidahaleci iktisat politikalarinin
olmustur. Ancak, kapitalist sisteminin 1970’lerde yasadig1 iktisadi ve siyasi
krizlerden, finansal kiiresellesme olarak nitelenen politikalarla ¢ikis yolu aramasi
yeniden piyasa kavramini ve buna bagl olarak serbestlesme uygulamalarini giindeme
getirmistir.

Pazar paylarinin ve buna bagli kar oranlarimin azalmasiyla biiyiik bir krize
giren sermayesi bol {ilkeler, sermayenin yeniden yiiksek getiriye ve kara ulagmasi
amaciyla bu kez finansal serbestlesmeyi bir ara¢ olarak kullanmiglardir. Dolayisiyla
finansal sermayenin karin1 maksimize edecegi iilkeye ve sektore girmesine engel
olan kisitlamalar, finansal serbestlestirme politikalar1 araciligiyla ortadan kaldirilmis

ve kiiresellesen ekonomiler serbestge yatirimlarini gergeklestirmistir.



Finansal serbestlesme uygulamalar1 Oncesinde, sirasiyla dis ticaret
rejimlerinin ve yurt i¢i finans piyasalarinin serbestlestirildigi goriilmektedir.
Uygulanacak en son politika olarak da sermaye hareketleri tizerindeki engellerin
kaldirilmasi ve boylece serbestlesme siirecinin tamamlanacagi ongoriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi de diinyada yasanan bu gelismelere seyirci kalamamis ve
24 Ocak 1980 yilinda aldig1 kararlarla baslattigi ekonomideki yapisal doniistimden
sonra 1989 yilindaki 32 Sayili Karar’la finansal serbestlesme asamasi
tamamlanmistir. 1989 yilindan sonra sermaye hareketlerinin serbestlesmesi Tiirkiye
ekonomisinde zamanla makroekonomik gelismeleri etkilemis ve ekonominin
istikrarsiz ve krizler yasayan bir konuma gelmesinde pay sahibi olmustur.

Teorik arka planinda yurti¢i tasarruflar1 artirip yatirimlar kanaliyla iktisadi
bliylimeyi gerceklestirmesi beklenen finansal serbestlesmenin, o6zellikle 2000°1i
yillarin basindan itibaren hem diinyada hem de Tiirkiye’de artan spekiilatif ve kisa
vadeli sermayeye bagli olarak bu oOnermeden uzaklastigi iktisat literatiiriinde
tartistlmigtir. 2002 yilindan sonra yiiksek biiyime hizlar1 gergeklestiren, ancak
yiiksek dis ticaret dengesizlikleri ve cari agik veren Tiirkiye ekonomisi, yabanci
sermaye girislerinin etkisi altinda istikrarsizlik kaynaklarinin derinlestigi bir yapiyla
kars1 karsiya kalmistir.

Bu tartismalarin 1s18inda finansal serbestlesme baglaminda iilkeye giren
yabanci sermayenin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisinin incelenmesinin, hem
bliylimenin niteligi hem de yurti¢i tasarruf kanali {izerinden olusan cari agiklar
acisindan biiyiik 6nem tasidigi diisiiniilmektedir. Konunun bu 6nemine paralel olarak
hazirladigimiz bu c¢alismanin amaci; 1990-2011 yillar1 arasinda yabanci sermaye
giriglerinin tiiketim harcamalarint nasil etkiledigi ve bu etkilerin hangi kanallar
araciligryla gerceklestiginin ortaya konulmasi olmustur.

Bu c¢er¢evede calismanin ilk bolimiinde, sirasiyla finansal serbestlesme
kavrami ve serbestlesme asamalari, finansal serbestlesme ile ilgili iktisat
kuramlarinin analizi, uygulanan serbestlesme programlarinin tarihsel gelisimi ve
sonugclari tartigilmastr.

Calismanin ikinci bolumiinde oOncelikle finansal serbestlesmenin etkilerini
daha iyi ortaya koyabilmek amaciyla Tiirkiye’de 1980 6ncesi yillar1 kapsayan planh

donemde uygulanan ekonomi politikalari ve ortaya ¢ikan ekonomik yap,



makroekonomik gostergeler 15181inda degerlendirilmistir. Bu bolimde daha sonra 24
Ocak 1980 Kararlar ¢ergevesinde sekillenen i¢ finansal serbestlesme ve dis finansal
serbestlesme siirecleri incelenmistir.

Calismanin tiglincii boliimiinde ise finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye’de
yasanan sermaye hareketlerinin makroekonomik yansimalar istatistikler yardimiyla
degerlendirilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise finansal serbestlesme ile tiiketim
harcamalar1 arasindaki iligskinin analizi i¢in ekonometrik bir model olusturulmustur.
Bu amagla oOncelikle tiiketim harcamalar1 ve baglantili gostergeler saptanmus,
sonrasinda finansal serbestlesme kapsaminda sermaye girisleri ile tiikketim

harcamalar1 arasindaki iliski VAR analizi ile degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL SERBESTLESME

1.1.FINANSAL SERBESTLESME KAVRAMI

Iktisadi anlamda serbestlesme kavrami; devletin ya da merkezi otoritenin
ekonominin tiretim ve yonetim alanindaki sahipliginden ve kontroliinden, piyasanin
denetim ve kontroliine gegirilmesi siireci olarak tanimlanabilir. Iktisadi serbestlesme
kavrami koken olarak klasik iktisat donemine ait olup, piyasa ekonomisi altinda
islerlik kazanmasina ragmen 1980’lerin basindaki finansal serbestlesme
politikalarinin da temel dayanak noktasi olmustur. Finansal serbestlesme kavramu,
finansal sermayenin higbir engel ve kisit olmaksizin yiiksek getiriye ulasmasinin
ontindeki engellerin kaldirilmasi olarak tanimlanabilir.

Finansal sermaye hareketleri gelismekte olan {iilkelerde ozellikle 1970’11
yillarin basindan itibaren oldukca hizli ilerlemistir (Kastner ve Rector, 2005: 484).
Bu sebeple finansal serbestlesme, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, finansal
baski1 politikalarinin ve yabanci sermayeye yonelik kisitlamalarin kaldirilmasi olarak
da tanimlanabilir.

Finansal serbestlesmeyi saglamak icin yapilan reformlar asagidaki gibi
siralanabilir (Alp, 2000: 94):

- Piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenen doviz kurlari,

- Devlet miidahalesindeki faiz orani ve kredi miktar1 tizerindeki baskinin

kaldirilmasi ve fon arz talebinin piyasa kosullarinda belirlenmesi,

- Uluslararas1 sermaye hareketlerine konan smirlama ve yasaklarin

kaldirilmasi,

- Piyasada faaliyet gosteren finansal kurumlarin artirilmasi ve yapisini

gliclendirici diizenlemeler yapilmasi

Gergeklestirilen reformlarin sonrasinda finansal sistemde fon fazlasi olan
ekonomik birimlerden, fon eksigi olan ekonomik birimlere fon transferi
saglanmaktadir. Bu transfer ayni zamanda uluslar aras1 sermayeye verimliligin ve
getirinin diisiik oldugu bolgelerden verimliligin ve getirinin yiliksek oldugu bolgelere

hareket olanag1 saglamaktadir. Bunun sonucunda ortalama verimlilik yiikselecek ve



iktisadi refah artacaktir (Seyidoglu, 2003: 143). Boylece finansal serbestlesmeyi
savunanlara gore temel amag, iktisadi kaynaklarin etkin dagiliminin saglanmasi ve
buna bagli olarak ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesidir.

Finansal serbestlesme, 6zellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslar arasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekebilmek i¢in bankacilik finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirdigi ya da biiyiik olgiide azalttig
serbestlesme uygulamasi olarak da goriilmektedir (Durusoy, 2000: 1).

Finansal serbestlesmenin teorik olarak hem kisa déonem hem de uzun dénem
tasarruflar tizerinde etkisi bulunmaktadir. Uzun donem etkisi, daha yiiksek mevduat
faiz oranlarin1 kapsayan gelistirilmis tasarruf yapma firsatlarini, artan banka sayisini
ve diger finansal araglarin kredi kisit1 tizerindeki azaltict etkisini de i¢ermektedir.
Diger taraftan finansal serbestlesmenin sagladigi genis miktardaki finansal araca
dogrudan erisilmesi, ekonomideki verimli ve bol kazang¢li yatirnmlara ulagsmada
kolaylik saglamaktadir (Jappelli ve Pagano, 1994: 85).

1960’11 yillara kadar, Keynesyen finans ve biiylime literatiiriinde baskin goriis
faiz oranlarinin sermaye olusumunu saglamak icin olduke¢a diisiik diizeylerde
tutulmasi olmustur. Buna bagl olarak bu dénemde, pek ¢ok gelismekte olan {ilkede
iktisat politikacilari, faiz oran1 kontrolleri ve yonetilen kredi programlarindan olusan
iktisadi planlar yapmistir. Bu teorik baskin goriis 1970’li yillarin bagslarina kadar
stirmiis ve R. McKinnon ve E.Shaw tarafindan yikilmistir. Béylece faiz orani, doviz
kuru gibi finansal fiyatlarin tizerindeki bozucu etki yaratan finansal baski yerine,
piyasa mekanizmasinin ve iktisadi kaynak etkinliginin gerceklesecegi yeni goriis
ortaya atilmistir (Sen ve Vaidya, 1997: 36).

Bu tanimlar ¢ergevesinde finansal serbestlesme siirecinin alti temel boyutu
oldugu soylenebilir. Bunlarin; 1) kredi kontrollerinin kaldirilmasi, ii) faiz oranlarinin
deregiilasyonu, iii)bankacilik sektoriine giris serbestligi, iv) banka otonomisi, V)
bankalar i¢i 6zel milkiyet ve vi) uluslar aras1 sermaye hareketliligi oldugu

sOylenebilir (Williamson ve Mahar, 2002: 9).



1.2. FINANSAL SERBESTLESMENIN ASAMALARI

Finansal serbestlesme kavraminda birbiri ile baglantili iki asamali bir geg¢is
s6z konusudur. Finansal serbestlesme oncelikle i¢ piyasalarin serbestlesmesine
yonelik uygulamalarin ortaya konulmasiyla baslar ve bu politikalar devam ederken
ya da blyiik kismi tamamlanmisken ikinci asama hayata gecirilir. Finansal
serbestlesmenin i¢ piyasalarin serbestlesmesinden sonraki ikinci asamasinda finansal
piyasalarin yurtdisgina acikligt saglanir ve boylece sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi gergeklestirilir. Tam finansal serbestlesmeye bu iki asamanin

tamamlanmasindan sonra ge¢ilmektedir.

1.2.1. i¢ Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestlesmeyle yurt i¢indeki para cinsinden borg-alacak iliskileri
ve varliga sahip olma kararindaki fiyat ve miktar kisitlamalarimin kaldirilmasi
amaglanmaktadir. Bu siirecte 6ncelikle mevduat faiz oranlarina yapilan miidahaleler
kaldirilir ve daha sonra mevduat faiz oranlar1 piyasada kendiliginden belirlenecek
sekilde olusturulur (Saygili, 2001: 166). Bunun sonucunda ekonomide yeni finansal
araclar ortaya ¢ikar ve bu araglarin yonetimine iliskin diizenlemeler yapilir.

Genel olarak i¢ finansal serbestlesme kapsaminda; yurti¢i faiz haddi
tizerindeki tavanin kaldirilmasi, yasal karsilik oranlarinin diistiriilmesi, bankacilik
sistemine yeni bankalarin girisinin kolaylastirilmasi, islevsel rekabet ortaminin
gergeklestirilmesi, sermaye piyasasinin gelisiminin tesvik edilmesi, gerekli yeni
kurumsal yapilarin olusturulmasi, finansal varlik cesitliliginin artirtlmasi, finansal
piyasalarda etkin bilgi akisinin saglanmasi, Oncelikli sektorlere sunulan selektif
kredilerin kaldirilarak, piyasalarin kaynak boliisiimiiniin saglamasini hedeflemek gibi
niceliksel ve niteliksel diizenlemeler giindeme gelmektedir (Ozding, 1994: 15). I¢
finansal serbestlesme siirecinde, faiz oranlarinin piyasa arz ve talebine gore
belirlenmesi, faiz oranlar1 tizerindeki yiiksek karsilik oranlart ve vergilerin
azaltilmasi, kredi tavanlarinin ve kredi tayinlamasiin kaldirilmasi, piyasaya girisin

kolaylastirilmas1 gibi ekonomik hedefler s6z konusudur.



I¢ finansal serbestlesme sonrasinda yeniden diizenlenen iktisadi yapilardan
birisi de bankacilik ve finans sektorii olmaktadir. Finansal sektorii olusturan
bankacilik, sigortacilik gibi kurumlar arasindaki kopukluk ve sinirlar kaldirilmistir.
Bunun sonucunda bankacilik sektoriine sermaye piyasas:t faaliyeti yapabilme
islevselligi verilmistir (Yilmaz, 2011: 20). Buna baglik olarak bir diger gelisme ise
finansal piyasalarin genislemesi sonucunda finansal iiriinlerin ¢esitliliginde ortaya

cikmustir.

1.2.2. D1s Finansal Serbestlesme

Dis finansal serbestlesme iilkede yasayan yerlesiklerin yabanci para cinsinden
varlik sahibi olmasi, bor¢ altina girmesini; yerlesik olmayanlarin ise yurt i¢i finansal
sistemde faaliyette bulunmalarina imkan taninmasidir. Bagka bir anlatimla dis
finansal serbestlesme yerlesikler i¢in dis piyasalarda varlik ve yiikiimliilik altina
girmeyi, yerlesik olmayanlara ise ulusal piyasalarda islem yapmay1 kolaylastiran bir
politika olarak tanimlanabilir (Esen, 2000: 3).

D1s finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak; 1) yerlesiklere finansal
aktiflerini yurtdisina tasima ve orada tutma, ii) 6zel firmalara uluslararasi finansal
piyasalardan serbest¢e bor¢lanma iii) yerlesiklere finansal islemlerini yabanci para
birimlerince yapma ve iv) yerlesik olmayanlara yurti¢i piyasalara 6zgiirce yatirim
yapma izni verilmektedir.

Ayrica tlkeler dis finansal serbestlesme politikalariyla uluslar arasi finans
piyasalariyla biitiinlesmeyi ve doviz kurlarini her tiirli miidahalelerden arindirilarak
salt piyasada belirlenmesini amag¢lamaktadir.

Dis finansal serbestlesme hem sermaye girigleri hem de sermaye c¢ikislari
tizerindeki kontrollerin kaldirilmasim1i da kapsamaktadir. Bu degisimi hedefleyen
iilkelere, sermaye girisleri ve ¢ikislar {izerindeki kontrolleri kaldirmanin 6n kosulu
olarak bir takim regeteler sunulmustur. Buna gore 1980’lerde yogunlasarak
uygulanan siirecte sermaye girigleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmasinin 6n kosulu

olarak sunlar gosterilmistir:



- Sermaye kontrollerinin  kaldirilmasindan iki  yil  once ticari
serbestlesmenin baslamasi,

- En az iki yil 6nce yurtici finansal serbestlesmenin baslatilmasit ve
yerli/yabanci bankalarin bankacilik sektoriine girisinin serbestlestirilmesi,

- Bankacilik sektoriinde kamu miilkiyetinin, kontrollerin kaldirilmasindan
en az iki yil 6nce %40’ altina diisiiriilmesi bu kosullardan bazilaridir

(Williamson ve Mabhar, 2002: 12).

1.3.FINANSAL SERBESTLESMENIN TARIHSEL GELIiSiMi

Diinya ekonomilerindeki ve iktisat literatiiriindeki ge¢misi ¢ok uzun olmasa
da, iktisat ve ticaret alanlarindaki serbestlesme kavramimin 19. yiizyilin ortalarma
kadar uzanan bir ge¢misi vardir. 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren Ingiltere’nin
serbest ticareti diger iilkelerde ve hatta bazi somiirgelerinde yerlestirme c¢abalar
goriilmektedir. Bir baska acidan bakildiginda, son otuz yildir kagincisinin oldugu
tartisilan kiiresellesmenin gergekte 1870’lerde basladigit ve 1980’lerin sonunda
finansal serbestlesmeyle birlikte mekanmi genislettigi soylenebilir. 1870’lerde
baslayan ilk serbestlesme c¢abalarinin 18.yilizyildaki sanayi devriminin dogurdugu
teknolojik sonuglar1 takiben 1870-1914 donemi arasinda diinya mal ve finans
piyasalarinda hitkmiinii siirdiirdiigti gortilebilir. So6zii edilen bu doneme damgasini
vuran serbestlesme uygulamalarinin temel o6zelligi para piyasalarinda ve ticari
islemlerde altin standardinin uygulanmis olmasidir. Altin standardi sisteminde para
altin standardina bagl oldugu i¢in fiyatlar esnek, mal ve altin hareketleri tiimiiyle
serbesttir. Ulusal paralarin degerleri altin standardina gore belirlendigi i¢in doviz
kuru istikrarin1 da beraberinde getirmistir. Boylece 1900’lii yillarin baslarinda, Bati
Avrupa iilkelerinin yaninda pek ¢ok ¢evre iilkeyi de kapsayan genis sermaye, mal ve
emek piyasalarmin olustugu bir diinya ekonomisi ortaya ¢ikmistir (Yay, 2003: 34).

Birinci diinya savasiyla baslayan ve ikinci diinya savasmin bitimine kadar
stiren bir bozulma sermaye hareketlerinin miktarinda azalmaya neden olmustur. Bu
donemde hasar goren altin standardindan korunmak i¢in iilkeler sermaye

kontrollerine yonelmislerdir. Ikinci diinya savasiyla bozulan ekonomik istikrari



yeniden kurmaya yardimci olacak ve diinya ticaretini serbestlestirecek yeni bir
uluslar arasi ticari ve mali sistemin kurulmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Bu gelismelerin bir sonucu olarak {iilkeler 1944 yilinda ABD’de Bretton
Woods kasabasinda bir araya gelerek IMF (Uluslar aras1 Para Fonu) ve IBRD’yi
(Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi) kurmuslardir (Seyidoglu, 2003: 214).
Bretton Woods sistemi olarak kabul edilen bu olusum, IMF denetiminde sabit fakat
ayarlanabilir doviz kuru sistemini ve llkelerin sermaye hesaplarini korumalarini
tesvik ediyordu. Diinya ekonomisinde IMF ve IBRD onciiliigiinde ve Keynesyen
politikalarin uygulanmasiyla birlikte yaklasik 25 yillik ‘Altin Cag’ diye adlandirilan
hizli bir biiytime ve refah donemi yasanmistir. Ancak 1970’11 yillarin baslarinda
sistem, genisleme ve biiyime doneminin temelini olusturan birikim tarzinin
tikanmasi sonucu krize girmistir (Savran, 1988: 25). Diinya ekonomilerinde goriilen
bu hizli biiyiime ve refah donemi bu donemde kesintiye ugramis ve kapitalizmin
‘altin cag’1 ciddi iktisadi kiigiilmeler ve krizlerle son bulmustur (Yeldan, 2002: 6).

Diinya ekonomisindeki bunalimin ve tlkelerdeki krizlerin sonucunda, diisen
kar oranlarinin artirilmasi, diinya pazarlarimin genisletilmesi, mal ve sermaye
akimlarinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve serbestlestirilmesine dayanan yeni
bir pazar anlayis1 ortaya ¢ikmistir (Savran, 1988: 26). Olusturulan bu yeni iktisadi
pazar yapisit Bretton Woods sisteminin 6nerdigi sabit kur rejiminin siirdiiriilmesi ile
bagdasmamistir. Bunun sonunda, istikrarli doviz kurlari, sermaye akimlarinin
smirlandirilmasi ve tam istihdam gibi sosyal refah politikalar1 {izerine insa edilmis
olan Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle esnek doviz kuru yeni kur sistemi olarak
kabul edilmistir (Altiok, 2000: 13).

1970’1i yillarin sonlarma kadar altyapisi hazirlanan yeni iktisadi sistem,
kapitalist sistemin yasadig1 krizden ¢ikmasi i¢in ve ayrica gelismekte olan iilkelere
de biiytime ve kalkinmanin temel yolu olarak hayata gecirilmistir. Temel dayanagini
neo-klasik iktisattan alan 1980 sonrasindaki finansal serbestlesme, gelismekte olan
tilkelerin yetersiz tasarrufa sahip oldugunu ve buna baglh olarak da diisiik biiyiime
gergeklestirdigini savlamistir. Bu sebeple dis tasarruflarin iilkelere aktarilabilmesi
icin, gelismekte olan iilkeler i¢ ve dis piyasalarini serbestlestirmeli ve piyasalarin
etkinliginin saglamas1 6nerilmistir. Boylece sermayenin diinya pazarlarindaki serbest

dolasimia duydugu ihtiyaci karsilamaya yonelik politikalarin yavasca uygulamaya



konulmasi finansal sermayenin uluslar arasi dolasimini da giderek hizlandirmistir
(Yildizoglu, 1996: 11).

Biitiin bu gelismelere paralel olarak, 1980°lerden itibaren bir yanda gelismis
tilkeler i¢ finans ve sermaye piyasalarini biitiin denetim ve kisitlamalardan kaldirmis
diger yandan da gelismekte olan iilkeleri kendi sermayelerinin ihtiyaglarina gore
tasarimlamiglardir (Kazgan, 1988: 124). Bu baglamda gelismekte olan {ilkelerin
paralar1 konvertibl hale getirilmis ve finansal piyasalarda tam serbestlik saglanmistir.
Finansal serbestlesmenin gelismesinde ve hizla uygulanmasinda 1970’lerde diisen
kar oranlar1 nedeniyle ‘degersizlesen’ gelismis iilke sermayelerinin yeni ve karli
yatirim alanlarina duydugu gereksinim temel etken olarak 6n plana ¢ikmistir. Serbest
piyasa sisteminin i¢ine dustiigii kriz, ulusal smirlar i¢inde kapali kalmis olan
sermayenin hizla uluslar aras1 pazarlara girmesini gerektirmis ve karlilik sorununu bu
anlamda ¢O6zmiistiir.

Diinya’da finansal serbestlesme hareketleri kabaca dort doneme ayristirilarak
incelenebilir. Birinci donemde (1973-1980); gelismis tilkeler arasindaki net sermaye
hareketleri onemli 6l¢iide artmistir. Bu artisa kurumsal yatirimeilarin ve yabanci
finansal kuruluslarin yerel finansal pazarlardaki yatirimlari yol agmistir. Bu akim
aynt donemdeki uluslararast ticaret akimindan ¢ok daha biiyiikk boyutta
gerceklesmistir. Bu siire¢ 1970’lerin sonuna kadar ulusal kanun ve diizenlemelerin
etkili oldugu ve genellikle doviz kontrolleri ve uluslararasi finansal islemler
tizerindeki sinirlamalarla korunan finansal piyasalar olarak kalmigtir.

Ikinci donemde (1980-1983); gelismis iilkelerde sermaye kontrollerinin
yumusatildigi ve finansal pazarlarda serbestlesmenin arttigi déonemdir. Bu donemde
uluslararasi sermaye piyasalar1 arasindaki biitiinlesmenin derecesi pazarlara yonelik
sermaye akimi biyiikligiinden ¢ok, mali araglarin getirilerindeki farklilagmayla
Olctilmektedir.

Ugtinci donem (1984-1988); gelismis iilkelerin cari islemler ve kamu
aciklarin1 kapamaya yonelik sermaye hareketlerinin gelistigi donemdir, bu agiklarin
finansman kaynagi, resmi sermaye akimlarindan c¢ok Ozel sermaye akimlar
olusturmustur.

Dordiincti donemde ise (1989 sonrasi),1980°1i yillarin sonundan itibaren

ozellikle gelismekte olan tilkelere yonelik 6zel ve resmi sermaye akimlarimin
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basladig1 goriilmektedir. 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde 6nemli 6lciide
finansal serbestlesmenin yasandigi bu iilkelerin uluslararasi sermaye piyasalari ile

biitiinlestigi ve bu tilkelere yogun sermaye akimlarinin oldugu goriilmektedir

1.4. FINANSAL SERBESTLESMENIN TEORIK TEMELI

Faiz oranlarimin diizenlenmesini de igeren finansal sistemdeki hiikiimet
miidahaleleri, yliksek rezerv tutma gereksinimi ve kredi tahsisi {izerindeki miktar
kisitlamalari, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, 1960-1970’li yillarda oldukga
yaygin uygulamalardi. Bunlar1 diisiik tasarruflarin, kredi taymlamalarinin ve diisiik
yatirimlarin bir nedeni olarak goriinen bu uygulamalara, baslangicta Goldsmith
(1969) daha sonralar1 ise McKinnon (1973) ve Shaw (1973) kars1 ¢ikmisti. Ayrica bu
uygulamalara ‘Finansal Baski’ ismi McKinnon ve Shaw tarafindan verilmistir. Bu
iktisat¢cilar finansal serbestlesme tezini, hiikiimet miidahalelerinden bagimsiz bir
finansal piyasa ve kredi tahsisi i¢in ve fiyatlarin piyasada serbestce belirlenmesini
oneren bir panzehir olarak goriiyorlardi (Arestis ve Panicos, 1999: 445).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ilk olarak; yatirimlara ayrilan tasarruflari
finansal baskinin nasil etkiledigini, ikinci olarak da tasarruf tizerindeki getiri yoluyla
tasarruf-yatirrm denge seviyesini de Dbelirleyen diger iki etki kanalim
vurgulamaktadir. Bu analizlerin politika ¢ikarimlart oldukea agik belirtilmistir: 1) faiz
oranlarindaki tavan fiyatin kaldirilmast ii) rezerv gerekliligini azaltmak 1iii)
yonlendirilmis kredi programlarmi yiriirlikten kaldirmak. Kisaca belirtmek
gerekirse finansal piyasalari serbestlestirmek ve kredinin tahsisine serbest piyasanin
belirlemesine izin vermek, McKinnon-Shaw tarafindan ortaya atilan Neo-Klasik
finans teorisinin ana hatlarin1 vurgulamaktadir.

Finansal serbestlesme ile O6ne siiriilen bir baska olumlu gelisme ise denge
seviyesine uyarlanmis faiz oranlar1 sonucunda disiik getirili yatirim projelerinin
ortadan kalkabilecegi ve boylece yatirimlarin toplam etkinliginin artacagi olarak
savunulmustur. Ayrica reel faiz orani arttig1 i¢in tasarruf ve toplam kredi arzi artacak
yiiksek bir yatirim seviyesi tesvik edilmis olacaktir. Bunun sonucunda ekonomik
gelisme sadece yatirim seviyesinin yiikselmesiyle uyarilmayacak ayni zamanda

sermayenin ortalama verimliligindeki bir artig nedeniyle de yiikselecektir.
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Teorik modeller finansal serbestlesmenin, sermayenin verimliliginin artmasi,
yatirnmlarin ve tasarruflarin artmasi yoluyla iktisadi gelismeyi yiikseltebilecegini
ongormektedir. Bununla birlikte hem gelismis tilkelerden hem de gelismekte olan
tilkelerden pek cok finansal serbestlesme 6rneklerinde siddetli finansal kriz olaylarini
da igeren onemli istikrarsizlik sonuglarina 6zellikle dikkat ¢ekilmektedir.

McKinnon ve Shaw onciiliigiinde temellendirilen finansal serbestlesme teorisi
daha sonra Kapur, Galbis, Vogel, Buser, Mathieson, Roubini ve Martin gibi
iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir. Finansal serbestlesmeyi savunan iktisat¢ilar
Stanford Okulu olarak bilinen McKinnon-Shaw yaklasimini temel almiglardir. Bu
goriisii elestiren iktisatgilar ise; Yapisalcilar, Neo-Keynesyenler, Post-Keynesyenler,
Spekiilatif Gelisme Modeli olmak tizere ¢esitli goriisleri savunmuslardir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde finansal serbestlesmeye sunulan
teorik kuramsal katkilar incelenecektir. Temel olarak McKinnon-Shaw yaklasimi
finansal serbestlesmenin tasarruflarin artirilmasi kanaliyla yatirimlarin ve ekonomik
bliyimenin canlanacagini savunurken, bunun disindaki yapisaler ve keynesyen
yaklasimlar ise bu politikalarin tasarruflari ve yatirimlari azaltarak iktisadi biiytimeyi

yavaslatacagini ileri stirmektedir.

1.4.1. McKinnon-Shaw Yaklasimi (Neo-Klasik Yaklasim)

1970°li yillarin ortalarina kadar gelismekte olan {ilkelerin bir¢gogunda
uygulanan Keynesyen ya da miidahaleci iktisat politikalari, finans piyasalarini da
baski altinda tutmustur. Yatirimlar: artirmak i¢in baski altinda tutulan faiz oranlar1 ve
finans piyasalari, hem gelismekte olan iilkelerde olmasi gereken denge finans
piyasasi gostergelerinin olusmasini engellemis hem de yurti¢i tasarruf ve yatirim
mekanizmalarinin ¢alismasini engelleyerek kaynak dagilimini olumsuz etkileyerek
iktisadi biiylimeyi yavaslatmistir (Ugak, 2006: 54).

McKinnon-Shaw yaklasimi gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal
bask1 politikalarinin faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi 6nemli finansal gostergeleri
bozdugunu, finansal islemlere konu olmayan varliklarla karsilastirildiginda finansal
sistemin etkinligini yavaslattigint ve iktisadi biiylimeyi dislirdiiglinli 6ne

siirmektedir. Ayrica finansal baskilamanin bir sonucu olarak, finansal agidan bask1
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altinda tutulan bir ekonomide faiz oranlarinin denge faiz oraninin altinda birakilmasi
tasarruflarin  ve banka mevduatlarinin azalmasina, yatirimlarin ise optimal
diizeyinden uzak bir sekilde gergeklesmesine yol acgtigi savunulmaktadir. Olusan bu
iktisadi aksamalara karsi ¢O6ziim Onerisi ise, finansal piyasalarin kosulsuz
serbestlestirilmesidir. Finansal olarak serbestlesen piyasalarda ise denge faiz orami
piyasa dinamiklerine gore olusacagi i¢in mali baski uygulamalari ve kredi miktar
siirlamalar1 son bulacak ve iktisadi kararlar piyasa sartlarinda serbestge verilecektir.

Neo-klasik McKinnon-Shaw hipotezi, finansal olarak disa agilan gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerinde finansal ara¢ cesitliliginin, tasarruf ve yatirimlarim
artirarak iktisadi biiytimeye katkida bulunacagini savunur. Temelini 6diing verilebilir
fonlar teorisinden alan McKinnon-Shaw yaklagiminda, sermaye hareketlerinin
tizerindeki engellerin kaldirilmasiyla sermayenin goérece bol ama kazancinin az
oldugu yerden, sermayenin kit fakat getirisinin yliksek oldugu tilkelere kayarak
finansal derinligi artiracagi goriisii ortaya konulmaktadir. Bunun sonucunda {ilkeler
arasindaki getirilere bagli olusan faiz oranlar1 esitlenecek ve de i¢ tasarruflari yetersiz
olan gelismekte olan iilkeler iktisadi biiylime icin kaynak saglamis olacaklardir
(Atamtirk, 2007: 78).

McKinnon ve Shaw tarafindan finansal baski, faiz oranmi1 ve ddviz kurunu da
iceren finansal fiyatlarin bozukluklar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu iktisat¢ilar ayni
zamanda baskilanmis para sisteminin yurti¢i sermaye piyasasini parcaladigini iddia
etmektedirler. Baskinin bir sonucu olarak resmi finansal yapilar sayesinde odiing
verilebilir fon akimlar1 azaltilir, 6zel amagh kredi tayinlamasi miktar1 nedeniyle faiz
oranlar1 farkli borglular arasinda degisir ve oto-finansman ¢ok zor bir hale gelir.
Buna ek olarak bankacilik sektorii disindaki finansal derinlik; bazi firmalar ve
yiiksek enflasyon nedeniyle engellenir ve dis kaynak akimlari bile beklenmeyen
doviz kur degisimleri ve istikrarsiz yurti¢i sermaye piyasasi nedeniyle yatirimlari
tesvik etmeyebilir (Elhan, 1997: 8).

Shaw (1973)’a gore, finansal baski iktisadi miyopluga neden olan yanlis bir
planin pargasi olarak genis Olciide benimsenmistir ve gelismekte olan iilkelerin
somiirgeci deneyimlerine karsi tepkinin bir pargasi olarak ortaya ¢ikan saf bir
gelisme stratejisidir. Bu sebepten dolayr da miimkiin oldugunca hizli bir sekilde bu

uygulamalardan vazgec¢ilmesi gerekmektedir. Shaw’ 1 savina gore, finansal
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serbestlesme islem maliyetlerini en aza indiren etkili bir yapisal diizenleme yarattig1
icin, finansal derinlik siirekli yenilenen gelismeye Onciiliik etmektedir.

1973 yilinda McKinnon, Shaw’in goriislerinin  yaninda miidahaleci
politikalarin belirsizlige ve bolinmiis sermaye ve emek piyasalarina da neden
olacagini belirtmistir. Bagka bir ifadeyle bu benzer iktisadi karar birimleri benzer mal
ve hizmetler i¢in farkli fiyatlarla karsilasacaklardir. Sermaye piyasasindaki bu
parcalanma 6zellikle emegin ve topragin yanlis kullanimina neden olacaktir. Boylece
sermaye piyasasindaki uygun politikalar iktisadi gelisme girisimi ve genel bir
serbestlesme oncesinde olmalidir.

McKinnon’un bir baska kavramlastirmasina gore, finansal olarak si1g
ekonomilerdeki gelir siiflar1 ve tasarruf-yatirim siirecleri ne iyi tanimlanmis ne de
uzmanlagmistir. Dahasi diisiik faiz oranlar1 diizenlenmis bir piyasadaki tasarruflari
engelledigi icin yeterli tasarruf eksikligi nedeniyle yatirnmlar caydirilmaktadir.
Ayrica baskilanmis ekonomilerdeki yiiksek asgari ticretler ile beraber, sermaye
emege nispeten gorece daha kit olsa bile sermaye-yogun tiretimdeki yatirim miktari
artar. Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte diisiik tasarruf ve yatirim
problemleri tartismasiz bir sekilde azaltilir.

McKinnon ayrica para ve fiziksel sermaye arasinda bir tamamlayicilik iliskisi
kuran bir model de olusturmaktadir. Para arzinin tasarruf ve yatirnm kararlari
tizerinde birinci dereceden bir etki olusturacagini belirtmektedir. Shaw ise diger
yandan bir bor¢ aracilik modeli 6nermektedir. Shaw kendi modelinde finansal
serbestlesmenin tasarrufcular ve yatirnmcilar arasinda genisletilmis bir finansal
araciliga neden olacagini ve finansal gelismeyle sonuglanan tasarruf ve yatirim
tesviklerini artiracagini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte her iki yazar da iktisadi
bliylimenin faiz orani tavan fiyatlarimin kaldirilarak, segici ya da dogrudan kredi
programlarinin terk edilerek, finansal sistemin serbest giris kosullar1 altindaki
rekabete tabi tutulmasini saglayarak artirilabilecegi goriistinii kabul etmektedirler.

McKinnon ve Shaw, hipotezini bir takim varsayimlara dayandirmaktadir. Bu
varsayimlar i) iktisadi biiyiimenin tasarruf (S) ve yatinim (I) tizerindeki etkisi

negatif bir fonksiyonu oldugu ( (r) [I=I(r), I:<0] ) iii) tasarruflar sadece faiz

oranindan degil ayn1 zamanda ulusal ekonomilerin biiylime oranindan da etkilendigi
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( (g) [S=S(r.g), S+>0; Sg>0] ) ve iv) klasik iktisadin varsayimlar1 ¢ergcevesinde 6nceki

tasarruflarin yatirimlar i¢in gerekli oldugu seklindedir.

1.4.2. Yapisalca Yaklasim

McKinnon-Shaw’un ortaya koydugu Neo-Klasik finansal serbestlesme
teorisine karsi en sistemli ve tutarli elestiriler Taylor onciiliigiinde yapisalci okul
tarafindan gelistirilmistir. Yapisalct yaklasim gelismekte olan iilkelerin geri
kalmasinin temel nedenlerini arastirmis ve bu tilkelerdeki piyasalarin etkin ve verimli
caligmadigini ortaya koymustur.

Finansal baskimin kaldirilmast sonucunda piyasalarin serbestlestirilmesi
onerisi, bazi gelismekte olan {ilkelerde beklenen sonuclar1 dogurmamistir. Yapisalci
yaklasimda da belirtildigi gibi gelismekte olan iilkelerin finansal ve ekonomik
yapilar1 standart degildir ve tiim tilkelere ayni regetelerin uygulanmasi basarili
sonuglar vermemektedir (Taylor, 1983: 36).

Yapisalc1 yaklasim gelismekte olan iilkelerdeki istikrarsizligin ve krizlerin
nedenini toplumu olusturan iktisadi-sosyal-kurumsal piyasa yapilarinda aramaktadir.
S.vanWijnbergen piyasadaki arz ve talep esnekliklerine bagli olarak istikrardaki
azalisin veya artisin enflasyon tizerindeki etkisini ortaya koyarken, L.Taylor
bankacilik sistemi disindaki piyasalar tizerinden iktisadi etki yaratan fonlarin analiz
ve sonuglarini 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu teorik varsayimdan yola ¢ikan Taylor onciiliigiindeki yapisalct yaklagim
gelismekte olan tilkelerin finansal yapilarinin farkli oldugunu ve McKinnon-Shaw
hipotezinin bu iilkelerde c¢alismayacagini belirtmektedir. Yapisalcilar, McKinnon-
Shaw hipotezinin gelismekte olan {ilkelerde finansal serbestlesme sonrasi
yatirimlarin nitelik ve nicelik olarak artigina bagli olarak iktisadi biiylimeyi saglayan
onerisine, finansal serbestlesmenin iktisadi biiylimeyi artirmayacagini aksine
azaltacagin1 ve enflasyonist bir etki yaratacagini savlamiglardir. Finansal
serbestlesme sonrasinda yiikselecek olan faiz oranlari firmalarin tiretim ve yonetim
maliyetlerini artiracak ve bu artis gelismekte olan iilkelerdeki ¢ogu piyasadaki mark-
up fiyatlama stratejisi nedeniyle fiyatlara yansiyacagindan enflasyonist bir etkinin

yaratilacag: diisiintilmektedir.

15



Neo-Klasik McKinnon-Shaw yaklagimi finansal serbestlesmenin temel
basarisin1 tasarruflar1 tretken olmayan aktiflerden banka mevduat sisteminin
icerisine girmesine baglamistir. Bunun karsisinda yapisalct yaklagim ise riskten
kaginan yatirimcilarin bu portféy degisimini yapamamalari durumunda finansal
serbestlesmenin yatirimlar1 ve biiylimeyi uyarmada basarisiz olacagini savlamaktadir
(Rodoplu, 2004: 86).

McKinnon-Shaw hipotezine karsi yapisalct yaklasimin temel elestiri
noktalarindan birisi de oOrgilitlenmis fon piyasasinin yiiksek oranlarda rezerv
tutmasidir. Gelismekte olan iilkelerdeki bankalarda yiiksek oranlarda ve nakit olarak
rezerv tutulmaktadir. Tutulan rezervlerin miktar1 ne kadar yiiksek olursa, bu
rezervlerin fon piyasasindaki maliyetleri de o kadar yiiksek olur (Ding, 1999: 145).
Bunun sonucunda bu {ilkelerde orgiitlenmis piyasalar orgiitlenmemis olanlara oranla
daha yiiksek maliyetle ¢alismak zorunda kalirlar. Bu durum finansal aracilikta
kaynak kaybina neden oldugu i¢in yatirimlarin kalitesini ve miktarini énemli dl¢iide
etkileyecektir. Ekonomide ortaya ¢ikan bu gelisme dolayisiyla organize olmamis
(orgtitlenmemis) piyasalardaki kurumlar, yapisalct yaklasima gore resmi bankacilik
sektorine gore daha etkili calismaktadir. Bir baska anlatimla, ekonomideki
kaynaklar1 resmi (formel) kredi piyasalarina ¢ekme amacini tasiyan finansal
serbestlesme politikalarinin, resmi olmayan (enformel) piyasalarin c¢alismasini
dikkate almamalar1 nedeniyle finansal aracilikta ve kaynak aktariminda azalisa yol
acabilecegi vurgulanmaktadir (Ozcan, 2007: 64). Yapisalct yaklasimda bunun nedeni
ise daha once resmi olmayan (enformel) piyasada zorunlu karsiliga bagli olmayan
kaynaklarin resmi (formel) piyasaya girmesiyle birlikte zorunlu karsiliga tabi olmasi
olarak agiklanmaktadir.

Yapisalct okul, biitiin bu elestiriler sonucunda finansal baskinin gelismekte
olan iilkelerde faiz oranlarinin yiikselmesini onleyerek yatirimlar1 ve iktisadi
bliytimeyi hizlandirdigin1 ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini onledigini ileri

stirmiistiir.
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1.4.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Finansal serbestlesme politikalariyla ilgili bir bagka goriis ve oneri de Neo-
Keynesyen iktisatgilar tarafindan ortaya atilmistir. Neo-Keynesyen iktisat okulu
iktisat literatiiriinde, piyasalarda asimetrik bilginin oldugunu, buna bagli olarak da
mal ve finans piyasalarinda denge olusumlarinin ve uyumlarmin farkli olarak
gergeklesecegini belirtmis ve bu siire¢ sonunda ters se¢im isleminin ortaya ¢ikacagi
gibi 6nemli goriisleri savlasmiglardir.

Neo-Keynesyen yaklasima gore finansal piyasalar iki farkli agidan mal
piyasalarindan farklilagmaktadir. Mal piyasasinda ticarete konu olan islem ve 6deme
ayn1 anda yapilirken finans piyasalarinda kredi bugiin verilirken bu kredinin geri
doniisi daha sonra yapilir. Bununla birlikte bor¢lunun borcunu 6deyip
0deyememesini garanti altina alan kesin bir kriter bulunmamaktadir. Borcun vadesi
doldugunda bor¢lunun 6demek zorunda oldugu miktar ile ona kredi olarak verilen
miktar arasindaki fark, bir belirsizligin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Rodoplu,
2004: 89). Tam da bu noktadaki belirsizlik bir asimetrik bilgi sorununun sonucu
olarak gerceklesmektedir. Kredi talep edenler kredinin kullanimi ve geri doniisiiyle
ilgili tim bilgiye sahipken krediyi arz edenlerin elinde boyle bir bilgi
bulunmamaktadir.

Sermaye ve fon piyasasindaki ortaya c¢ikan bu asimetrik bilgi durumunda
kredi arz eden kurumlarin, firmalarin yatirnm karar1 hakkindaki goriislerini,
firmalardan daha az bildikleri durumlarda bu sorunu gidermek i¢in kredi
taymlamasima basvurmalar1 s6z konusu olmaktadir. Kredi tayinlamasi ise ayni
ozelliklere sahip yatirimcilarin bor¢lanmak istediklerinde bir kisminin yiiksek faiz
oranindan bor¢ bulamazken bir kisminin daha diisiik faiz oranindan bile bor¢glanmasi
anlamina gelmektedir.

Kredi taymlamasinin ve buna bagli faiz oranlarinin yiikselmesinin sonucu
olarak ise kredi bagvurulari nicelik ve nitelik olarak azalacak, bor¢lanma
maliyetlerinin yiiksek oldugu ortamda beklenen getirileri ve risk diizeyi diisiik olan
projelerin gergeklesme olasiligr azalacaktir (Cetin, 2010: 35). Kredi arz edenler
asimetrik  bilginin  etkisiyle  kredi  bagvurularmi  etkili  bir  sekilde

degerlendiremeyecekler ve ters se¢im (adverse selection) sonucu riski yliksek ya da
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disiik olan bir kredi basvurusunu kabul edecekler. Bu se¢imin sonucunda ¢ogu
zaman Yyliksek getirili ve verimli projelerin yerine diisiik getirili ve verimsiz projeler
kabul edilecektir. Bu ise finans piyasalarinin istikrarsiz ve kirilgan bir 6zellik
kazanmasina neden olacaktir.

Neo-Keynesyen iktisat¢ilar kredi ve finans piyasasindaki bu gelismelerin
sonucu olarak asimetrik bilgi buna bagl olusan ters se¢cim ve kredi taymlamasi
dolayisiyla finansal sistemin etkin ¢alisamadigini ve piyasada yeterli miktarda fon
bulunsa bile, bunlarin yatirimcilara diizenli ve etkili bir sekilde ulagsamadigini ortaya
koymuslardir.

Boylece finansal serbestlesmenin yatirimlar kanalindan iktisadi biiylimeyi
gerceklestirecek olan  mekanizmasi, Neo-Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
vurgulanan kredi ve finans piyasalarin tam c¢alismamasi nedeniyle kesintiye

ugramaktadir.

1.4.4. Post-Keynesyen Yaklasim

Neo-klasik iktisadin piyasadaki kararlarin o anda ve yanilgisiz verildigi temel
varsayimlarina karsi, Post-Keynesyen iktisat¢ilar fertlerin gelecek beklentilerinin
farkli olmasi nedeniyle, alinan kararlarin da farklilasacagi goriisiinii savunmaktadir.
Post-Keynesyen iktisat¢ilar ayrica, iktisadi kararlarin tarihsel siire¢ i¢inde olustugunu
belirtmektedirler. Yani ekonomideki her tiirlii islemin gergeklesmesi i¢in belli bir
zaman diliminin ge¢mesi beklenilmektedir. Bu noktada ge¢misin bilinebilir olmasina
ragmen gelecegin bilinemez olmasi, iktisadi kararlar1 alan ve uygulayan fertlerin de
siklikla hata yapacagi anlamini tagimaktadir.

Post-Keynesyen iktisatgilar gelecegin bu belirsizliginden otiirti yatirimlarin
da istikrarsiz yoniine dikkat cekmislerdir. Boylesine bir yapida finansal serbestlesme
sonucu spekiilatif kararlar ortaya ¢ikacak ve beklentileri degistirerek yatirimlarin
kalitesini ve miktarini diisiirecektir (Atamtiirk, 2007: 82).

Post-Keynesyen iktisadin bir bagka elestiri noktasi ise gelismekte olan
tilkelerdeki finansal sistemlerde yogunlukta olan kredilendirme mekanizmasi ile
ilgilidir. Bu iilkelerde sistemin etkin olarak islemesi i¢in devlet kontroliinde belirli

kurumsal diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Bu iktisat¢ilara gore finansal sistemin etkili
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islemesi adina 6nemli bir gosterge olan istikrarli ve gorece diisiik faiz oranlarinin
stirdiiriilebilirligi icin belirli oranlarda finansal baski gerekli olmaktadir (Rodoplu,
2004: 133). Post-Keynesyen yaklasimin piyasalarin kirilganligin1 6nlemek amaciyla
finansal baski 6nermesi, finansal serbestlesmeyi temel kirilganlik olarak gérmesi, iki
yaklagim arasindaki temel ayrim noktalarindan birisidir.

Post-Keynesyen iktisat¢ilarin finansal serbestlesme uygulamalarina bir baska
elestiri noktasi ise efektif taleple ile ilgilidir. At1l kapasitenin oldugu bir ekonomide
mevduat faizlerinde meydana gelen bir artis ilk olarak mevduat ve kredi arzim
artiracaktir ve sonrasinda mevduat ve kredi arzindaki artisa bagl olarak faiz oranlar
disecektir. Faiz oranlarindaki bu diisiis, yatirnmlar1 ve tiiketimi artiracak ve sonugta
yurtici hasilada bir artis meydana gelecektir. Hasiladaki artis yurtigi tasarrufu
artiracak ve tasarruf paradoksuna neden olacaktir. Tasarruflarin artmasi yurtigi
harcamalar1 ve toplam hasilay1r azaltacaktir. Bu gelisme sonrasinda firmalarin
karliliklar1 ve yatirimlar1 azalacaktir. Bu kotiimser konjonktiir tekrardan yatirimlari

azaltacak ve hasila diisecektir.

1.4.5. Spekiilatif Gelisme Modeli Yaklasimi

Spekiilatif Gelisme Modeli 1995 yilinda Post-Keynesyen ve Neo-Keynesyen
yaklagimlarin bir sentezi olarak Grabel tarafindan gelistirilmistir. Grabel’e gore
gelismekte olan {iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme programlart spekiilatif
etkileri igeren iktisadi biiytimelere yol agmaktadir ( Ding, 1999: 156).

Daha oncelerde de bahsedildigi gibi gelismekte olan iilkelerde uygulanan
finansal serbestlestirme programlarimin dort bileseni vardir. Bunlar; reel mevduat ve
kredi faiz oranlarinin piyasa diizeyine yiikselmesi, mevcut finansal kurumlarin
serbestlestirilmesi, yeni finansal piyasalarin, kurumlarin ve araglarin yaratilmasi ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Uygulanan bu degisimlerin ekonomi
politikas1 tizerinde Onemli bir arz ve talep etkileri goriilmektedir. Finansal
serbestlesmenin talep tarafinda yarattigi 6nemli degisikliklerden ilki yiiksek kredi
faizlerinin riskli yatirimcilar1 avantajli kilmasidir. ikinci etkisi, kurumsal yeniliklerin

kisa vadeli spekiilatif yatinmlar i¢in yeni firsatlar yaratmasidir. Ortaya ¢ikan bir
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diger onemli etki ise, olusan kisa ve uzun faiz farki sonucunda spekiilatif yatirimlar
lehine ortam yaratilmasidir.

Finansal serbestlesmenin talep tizerindeki etkilerinin yani sira 6nemli arz
etkileri de vardir. Finansal serbestlesme sonrasi olusan yeni kurumlar 6diing
verenlerin bekleyislerinin degismesine neden olur. Bekleyislerdeki degismeler ve
yeni araglar sonucu, kredi tayimnlamasi azalabilir ve denge faiz orani degisebilir. Bu
gelismenin bir diger sonucu ise, iktisadi yapidaki toplam riskin de degismesine neden
olmasidir. Ani degisen faiz oranlar1 spekiilatif yatirim projelerini diger projelerden
daha uygun hale getirebilir. Bir diger yoniiyle spekiilatif bekleyislerdeki olumsuz bir
degisme, kreditorlerin beklenen getirisini distirecektir. Beklenen getirinin
diismesiyle kredi arz1 da azalacaktir.

Arz kaynakli meydana gelecek onemli degisikliklerden birisi de, finansal
kurumlarin rekabetci baskilar altinda kalmalar1 olarak gosterilebilir. Bu finansal
kurumlardaki rekabet¢i baskilar, pek de verimli ve etkin olmayan yatirim projelerinin
uygulanmasina neden olacaktir. Sonugta finansal serbestlesme politikalari, menkul
degerlerin fiyatlarinin spekiilatif olarak degismesine, yiiksek faiz oynakliklarina ve

yatirimlarin reel sektorden finans sektoriine kaymasina neden olacaktir.

1.5. FINANSAL SERBESTLESME UYGULAMALARI

Finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik ilk uygulamalar gelismis
iilkelerde yurti¢i finans piyasalarinin serbestlestirilmesiyle baslamis ve sonrasinda
sermaye akimlarinin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalarla devam etmistir.
1980’lerin ortalarina kadar biiyiik 6l¢tide biitiin gelismis tilkelerde yurti¢i ve yurtdist
finansal serbestlesme tamamlanmis ve tam finansal serbestlesme gergeklestirilmistir.

Gelismekte olan iilkeler de yasanan benzer siire¢ igerisinde, yaptiklari
kapsamli diizenleyici reformlarla uluslar arasi sermaye hareketlerinden daha fazla
pay almak ve yatirim fonlarinin daha biiyiik kismin tilkelerine ¢ekmek istemislerdir
(Ozgen, 1998: 54). Diinya finans piyasalarindaki bu fonlar1 ¢ekebilmelerinin yolu,
fonlara diger iilkelerdeki kazanglarindan daha yliksegini sunmalaridir. Bu nedenle,
gelismekte olan iilkeler yurtici finansal piyasalarinda uluslararasi sermaye en karli

yatirim ortami sunacak diizenlemeler yapmiglardir.
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1980’11 yillardan itibaren gerek gelismis iilkelerde gerekse de gelismekte olan
iilkelerde hayata gecirilen finansal serbestlesme programlar: biiyiik 6l¢iide IMF ve
Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslarin yonlendirmeleriyle yiiriitiilmiistiir. Bu
stirecte IMF ve Diinya Bankasi’nin gelismekte olan {iilkelere onerdigi yapisal uyum
ve istikrar programlarinda gelismekte olan iilkelerin finansal gelismeye Onem
vermelerini acik bir sekilde vurgulanmasinin ve bu gelismeyi de finansal
serbestlesme ile gergeklestirmesi gerekliligi vurgulanmistir (Kar ve Tuncer, 1999:
14).

Finansal serbestlesmenin sonuglarina iligkin genel olarak su degerlendirmeler
yapilmaktadir; birinci Onemli sonucu, serbestlestirme sonrasinda yliksek kar
arayislar1 icinde olan biiyiik miktarlardaki paranin ontindeki engellerin kaldirilmasi,
onemli bir bolimii sicak para olma 6zelligine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerine
bityiik bir ivme kazandirmustir. Ikinci sonucu olarak, 1980’lerin sonlarina dogru
finansal sermayenin {iretim, istthdam ve mal ticareti gibi reel sektor alanlarindan
kopma siireci hizlanmigtir. Bununla birlikte finansal sermaye plasmanlarinin ne
tretimi artirdig1 ne istthdami genislettigi ne de ihracati tesvik ettigi soylenebilir.
Uciincii onemli sonucu olarak, 6zellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal
krizlere yol agarak yikici ve derin etkiler yarattigi goriilebilir. Yiiksek miktarlardaki
ani sermaye giris ve c¢ikislar1 doviz kurlarinda istikrarsizlik ve ulusal finans
piyasalarinda kirilganlik ortaya ¢ikarmakta ve ardindan finansal krizler kagimilmaz
olmaktadir (S6nmez, 2003: 218).

Gelismis ve gelismekte olan birgok tilkede finansal serbestlesme hem
uygulanma bakimindan hem de siralama agisindan farkliliklar gostermektedir.
Oncelikle 1970°1i yillarda ABD, Japonya ve Ingiltere’de finans piyasalar1 sinirlayan
diizenlemeleri kaldirmak amaciyla baslatilan yapisal uyum ve istikrar politikalar
daha sonra Latin Amerika ve gelismekte olan {ilkelerde yogun olarak uygulanmaya
baslanmistir.

Serbestlesme hareketleri icinde ABD’de banka faiz oranlar1 {izerindeki
kontroller kaldirilmig, bankacilik ve sermaye piyasalarini birbirinden ayiran siirlar
gevsetilmis ve bolgesel bankaciliktan ulusal bankaciliga gecilmistir. Ingiltere’de ise
1986’da ‘Big Bang’ olarak da bilinen kararla Londra borsasi uluslar arasi isleme

acilmis, yabanci bankalarin Ingiliz aract kurumlarinin tamamina sahip olabilme
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imkani1 saglanmistir (Bilir, 2008: 75). Finansal serbestlesmeyi ilk ger¢eklestiren
iilkelerden olan Japonya’da ise siire¢ biraz yavas islemistir.

Finansal serbestlesmeyle ilgili yogun ve onemli ¢abalar 1970’li yillarin
sonlarinda Latin Amerika’da da uygulanmaya baslanmistir. Arjantin ve Sili’de
uygulanan politikalarla 6nce sabit faiz oranlar tizerindeki kontroller kaldirilmistir.
Daha sonrasinda ise sermaye hareketleri oniindeki tiim engeller kaldirilmistir. Fakat
her iki tilkede yasanan yogun finansal serbestlesme siireci bu iilkeleri agir1 sermaye
girisi ve dis bor¢ sarmalina sokarak ciddi bir krize siiriiklemistir. Ayrica 1980’lerin
baglarinda Latin Amerika’daki diger tilkelerden Meksika, Ekvador, Uruguay gibi
iilkeler bor¢ krizinin neden oldugu enflasyon, siddetli finansal agiklar ve kesilen dis
finansmandan sonra ulusal kaynak hareketliligi saglamak i¢in faiz oranlarini
serbestlestirdiler.

Latin Amerika {ilkelerinde uygulanan tam finansal serbestlesme
politikalarinin aksine Giineydogu Asya iilkelerinde s6z konusu siire¢ oldukca
yumusak ve temkinli gecilmistir. 1980’lerin baslarina kadar, komsular1 Japonya’dan
etkilenen Giiney Kore ve Tayvan, diinya sermaye piyasalarindan kendini uzak tutmus
ve devlet tarafindan yonlendirilen finans sistemini siirdiirmistiir (Venet, 2003: 35).
Finansal serbestlesme sonrasinda ise bankacilik ve finans sistemi baskidan
kurtarilmis ve ticari bankalar 6zellestirilmis, yeni finansal araglar gelistirilmistir.
Finansal serbestlesme politikalarinin biiyiik 6l¢tide neden oldugu Asya krizinde ise
Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Filipinler gibi {ilkelere asir1 sermaye girigleri
olmustur.

1980’lerin sonlarina dogru basta ABD olmak iizere cogu gelismis iilkelerde
bliylime yavaslamis ve faiz oranlar1 diigmiistiir. Yasanan bu duruma sermayenin
gelismis {ilkelerden gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek getiriye gitmesi neden
olmustur (Ulusoy ve Karakurt, 2004: 24). Bu donemde gelismis iilkelerden ¢ikan
bliyiik miktarlardaki kisa vadeli sermaye Latin Amerika ve Gilineydogu Asya
iilkelerine yoOnelmistir. Bu durum gelismekte olan bu {ilkelerin dis kaynak
kullanimimi artirirken bu iilkelerde makroekonomik gostergeler, sicak paraya asir
duyarli hale gelmistir. Sicak paranin ve doviz kuru istikrarsizliklarinin neden oldugu

pek cok finansal kriz yasanmistir. Meksika (1994), Glineydogu Asya (1997), Rusya
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(1998), Brezilya (1999), Tirkiye (1994-2001) ve Arjantin (2001) gibi tilkelerde ciddi
finansal krizler goriilmiistiir (Kar ve Kara,2004: 26).

1.6. FINANSAL SERBESTLESMENIN SONUCLARI

Finansal serbestlesme teorisini neo-klasik iktisat varsayimlarina dayanarak
ortaya atanlar, serbestlesmenin tasarruflar1 artiracagimi ve buna baglh olarak
yatirimlarin ve iktisadi biiylimenin artacagini, finansal maliyetlerin azalacagini,
fonlarin ve kredi olanaklarinin iyilesecegini 6ne slirmiislerdir. Oysa son ¢eyrek
ylizyillda yasanan finansal serbestlesme deneyimleri, finansal serbestlesmeyi iki
temel varsayimdan yola ¢ikarak elestirilebilir yapmaktadir. Bu varsayimlardan ilki,
finansal piyasalarin etkin ¢alistig1; ikincisi ise, finansal serbestlesmenin tasarruflar
dinya olceginde dagitarak tilkeler arasindaki faiz oranini esitleyecegi ongoriisii
olmustur. Cogu iilkedeki finansal serbestlesme siireci finansal pazarlarin etkin
calismadigini, finansal piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz hareket ettigini
ortaya koymustur. Bunlarin disinda gelismekte olan iilkelere akan sermaye miktari
arttikca yatirimlarin getirisi gelismis iilkeler seviyesine inmemis {ilkeler arasindaki
yatirimlarin getirisi yakinlasmamistir. Yasanan asir1 dis bor¢lanma, kamu agiklarinin
artis1 ve kamunun faiz ylikiiniin ¢ok yiikselmesi, ekonomilerde sermaye akiminin
yarattigt bor¢ yiikii faiz oranmin yiikselmesine neden olmus ve kamunun
tasarruflarini digtirmiistiir (Yentiirk, 1997: 142).

Finansal serbestlesmenin saglayacagi olumlu sonuglardan birisi, hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle ve ulusal
paralarin konvertibilite sitirecine sokulmasiyla finansal derinligin artacagi ve
ekonomik gelismenin olumlu yonde etkilenecegi beklentisi olmustur (Alagéz, 2005:
45). Bunun sonucunda gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye girisi, bu tilkelerde
ulusal kaynaklarin elverdigi diizeyin iizerinde harcama ve yatirim imkani saglamistir.
Kaynak kullaniminin genislemesi sonucunda yatirim oranmnin yiikselmesi, ulusal
tasarruflarla siirdiirebilecek ekonomik biiyiimenin Gtesinde tretim ve gelir artist
saglanmasi ve ekonominin daha hizli biiylimesi sonucunu dogurmaktadir.

Finansal serbestlesmenin olumlu goriilebilecek bir diger sonucu ise, iilkelere

girigi artacak olan yabanci sermaye, iiretimin artmasina, yeni teknoloji ve yonetim
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bilgisinin gelmesine, rekabetin giiclenmesine, iilkeye doviz girisinin artmasina,
finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunacak olmasidir. Bir bagka sdylemle,
finansal serbestlesme teorik olarak, ekonominin reel sektoriine uzun doénemli ve
diistik maliyetli kaynak bulma imkani saglayacaktir.

Finansal serbestlesmenin pek c¢ok {ilkedeki finansal piyasalarda olusan
monopol giicleri de azaltacagr iddia edilmektedir. Finansal serbestlesmenin
arkasindaki teori, gelismekte olan iilkelerde tam rekabet piyasasi varsayiminin
islerligine dayanmaktadir. Fakat gercekte gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda
bankacilik sektorii oligopolistik 6zelliklere sahiptir ve finansal serbestlesme borg
verme ve mevduat faiz oranlart arasindaki farkin artmasina neden olmaktadir.
Bankacilik sistemindeki aksayan rekabet, sistemin ve kredilerin etkin islemesini
engellemektedir. Sonugta bu etkinsizlik, giiclii ve etkin kalkinmaya gecisi
yavaslatmaktadir (Cetin, 2010: 146).

Finansal serbestlesme programlarinin uygulandigi ¢ogu iilkede olumsuz
olarak gosterilecek sayisiz gelisme yasanmistir. Bunlardan bir tanesi de, ekonomik
birimlerin elde ettigi gelir arasindaki esitsizliktir. Finansal serbestlesmenin yaratti1
finansal ve reel sektorler arasindaki baglanti kopuklugu, bu kesimlerden gelir elde
edenleri de etkilemektedir.

Finansal serbestlesmenin gerektirdigi ekonomik ve yapisal doniisiim, bu
politikalart uygulayan {lkelerin i¢ ve dis ekonomik yapilarint da olumsuz
etkilemigstir. Gelismekte olan iilkelerde yasal ve yapisal yetersizliklerle siklikla
degisen ekonomik politikalar, sermaye hareketliligindeki siireci etkileyebilmekte ve
iilke finansal dalgalanmalara daha acik hale gelmektedir. Finansal serbestlesme
siirecine kontrolsiiz ve plansiz olarak girisen pek c¢ok iilke, bu siirecte
karsilasabilecek olumsuzluklar1 dikkate almamis ve sonugta beklemedikleri ve tedbir
alamadiklar1 sorunlarla karsilasmiglardir. Ayrica, s6z konusu iilkeler siirekli sermaye
girislerini saglamak amaciyla reel faiz oranini yerli paranin asinma oraninin tizerinde
tutmak zorunda kalmiglardir. Sonugta Meksika, Rusya, Giineydogu Asya’da
meydana gelen krizler sermaye hareketlerinden beklenen olumlu etkinin kolayca
tersine donebilecegini gostermis ve sermaye hareketleri ciddi bir sekilde

elestirilmeye baslanmistir.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISI’NDE FINANSAL SERBESTLESME SURECI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisindeki finansal serbestlesme siireci
donemlere ayristirilarak incelenecektir. 24 Ocak 1980 kararlariyla ekonomi
politikalarindaki dontisim Tirkiye ekonomisini analiz ederken doniim noktasi
olmustur. Bu nedenle oncelikle 1980 oncesi planli donemin makroekonomik
degerlendirmesi yapilacak sonrasinda ise sirayla 1980-1989 i¢ finansal serbestlesme

donemi ve 1990 sonrasi1 dis finansal serbestlesme donemi incelenecektir.

2.1. 1980 ONCESIi PLANLI DONEMDE iKTiSAT POLITiKALARI

Tirkiye ekonomisinin 1980 oncesi donemi gelisme stratejisi, temel olarak
yiikksek derecede koruma oranlariyla desteklenen ice-yonelik ithal ikameci
sanayilesmeyi hedef alryordu. ithal ikameci yillar boyunca birikim siireci piyasadan
daha ziyade politikaya ve politikacilara son derece bagimliydi. Girisimciler piyasa
imkanlarma ek olarak devlet ve biirokrasi tarafindan saglanan siibvansiyonlara da
dayanarak faaliyette bulunuyorlardi. Boylece iktisadi sistem hem kamu hem o6zel
kesimde ciddi ahlaki tehlike yaratiyor ve rant arama davraniglarin
cesaretlendiriyordu (Balkan ve Yeldan, 2002: 10).

Ithalata yonelik sanayilesme stratejisini, dis piyasalara acik ve dis piyasalari
hedefleyen politikalarla uygulayan iilkeler basarili olmusken Tiirkiye nin uyguladigi
politika ihracat1 engelleyici bir kimlige biirtinmiistii. 1973 yilindaki petrol sokunun
etkisiyle her ¢esit mal ve hizmet kithg cekilirken, doviz krizine girilerek dis
bor¢larin 6denmesinde de sorunlar yasanmistir (Ugak, 2006: 145). 1973 teki petrol
krizi ve yiikselen enflasyon Tiirkiye ekonomisinin doviz darbogazina girmesine
katkida bulunan ve ekonomik krizle sonu¢lanan en 6nemli faktorlerden birkagi
olmustur.

Diinya c¢apinda ekonomik krizlere ve daralmalara neden olan petrol fiyat
soklar1 1980 donemi oncesi krizin temel dis faktorii olarak goriiliiyordu. Tirkiye

ekonomisini derinden etkileyen petrol krizinin etkilerinden birisi gittik¢e kotiilesen
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dis ticaret hadleri olmus, cari islemler aciklar1 ve dis borg¢luluk carpici bir sekilde
yiikselmistir. Ekonomiyi krize gétiiren i¢ faktorler ise asir1 degerli Tiirk Lirast ve i¢
piyasalarin asir1 korunmasi olmustur.

Asirt degerlenen Tirk lirast nedeniyle Tiirkiye ekonomisinde artan ithalati
finanse etmek icin {i¢ farkli yol vardi: bunlar doviz kuru, dis bor¢lanma ve dogrudan
yabanci yatirimlar olarak siralanabilir. 1970’ler boyunca Tiirkiye ekonomisinde
devaliiasyondan kaynaklanan uygun doviz kuruna dayali ilk iki yol kullanilds. ilk yol
olarak dolar karsisinda % 66 deger kaybeden Tiirk Lirasiyla birlikte ozellikle
yurtdisindaki Tirk iscilerinden gelen dovizler ve turizm kanaliyla ihracat artisi
saglanmaya calisildi. Tim bu doviz girisleri 1970’lerdeki doviz rezervlerinin
artmasina yardimci olmustur.

Bu arada Tiirk Lirasinin dis degerindeki azalis yurti¢i fiyatlarin ylikselmesine
sebep olmustur. Diger birkag faktorle birlikte gelen devaliiasyon hiikiimetin olmasini
bekledigi ekonomik ¢oziime ulasilmasini olanaksiz hale getirmistir. Bu zor durumda
Tiirkiye ikinci yolu kullanarak yurtdisi bor¢lanmaya gitmistir. Boylece 1960’lardan
itibaren yliksek ihracat gelirleri elde ettigi donem sonunda Tiirkiye ekonomisi dis
borca bagimli bir ekonomi haline gelmistir.

1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisi ‘finansal baski’ sartlarinda tipik bir
gelismekte olan tilke goriintiisii vermistir. Finansal baski rejimlerindeki tilkelerde
tipik olarak goriilen, faiz oranlarinin piyasa denge oranlarinin altinda diizenlenmesi
arasira negatif faiz oranlarinin goriilmesine neden olmustur. Tiirkiye’de faiz oranlari
devlet tarafindan belirlenmistir ve 1940’lh yillardan beri ¢ok az degistirilmistir.
1970’11 yillar boyunca ylikselen enflasyon nedeniyle faiz oranlari giderek negatif
hale gelmis, mevduat faiz oranlar1 1970°li yillarin sonuna dogru faiz oranlar

neredeyse -%40’lara kadar diigmiistir.
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Tablo 1: Temel Makroekonomik Gdostergeler (1975-1980)

GOSTERGELER 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Enflasyon Oram (TUFE) 19,2 17,4 27,1 453 58,7 110,2
Reel Faiz Oram (%) -10,2 -8.4 -18.1 -33,3 -38,7 -77,2
S/GSMH (%) 19,6 22,5 20,4 17 15,7 16
I/GSMH (%) 22,6 25,7 272 24,6 21,6 21,8
Biiyiime Oram (%) 6,05 9 2,99 1,22 -0,5 -2,8
Ihracat (Mn. $) 1.401 1.960 1.753 2.288 2.261 2.910
ithalat (Mn. $) 4.738 5.128 5.796 4.599 5.069 7.513
Dis Ticaret Acigi (Mn. $) -3.337 -3.168 -4.043 -2.310 -2.808 -4.603
Thracat/Ithalat (%) 29,6 38,2 30,2 49,8 44,6 38,7
Cari Agk (Mn. $) -1.648 -2.029 -3.140 -1.265 -1.413 -3.408
Cari Agak/GSMH (%) -3,47 -3,78 -5,13 -1,89 -1,73 -4,98
Dogrudan Yatirimlar (Mn. $) 114 10 27 34 75 18
Toplam Dis Bor¢ Stoku (Mn. $) 4.291 6.920| 10.935| 13.925| 13.439| 16.227
Kisa Vadeli Di1s Bor¢ (Mn. $) 1.035 2.706 6.116 7.176 3.556 721
KKBG/GSMH (%) 4,7 6,7 8,2 3,2 7,2 8,8

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 1’den gorildiigi gibi 1970’11 yillarin ikinci yarisindan ortaya ¢ikan
finansal baski sonrasinda artan enflasyon oranlar1 negatif reel faiz oranlariyla
sonu¢lanmistir. McKinnon-Shaw hipotezinin de belirttigi gibi, 1970’11 yillarda yetkili
otoriteler tarafindan belirlenen faiz oranlar1 enflasyon oranlarinin artmasiyla birlikte
reel faizlerin negatif olmasina yol agmaktadir. Boylece finansal serbestlesme savinin
dogrulugunun kanitlanmadigi, negatif reel faizlerin daha diisiik tasarruflar
dogurdugu ve boylece yatirimlar i¢in yeterli kaynak saglanamadigi sdylenebilir.

Tirkiye’de reel faizlerin negatif olmasi nedeniyle olusan finansal baskinin
yaninda, uygulanan ithal ikameci makroekonomik politikalar ¢ercevesinde finansal
sektorde yogun miidahalelerin ve sinirlamalarin varligi da s6z konusudur (Akyiiz
1990: 63). Yiiksek enflasyonla birlikte finansal baski kosullar1 iktisadi biiyiime ve
yatirimlar i¢in olumsuz rol oynamistir. Doviz gelirlerindeki eksiklik 1970’ler
boyunca yatirimlar ve biiyiime iizerindeki baskinin ana nedenlerinden birisi
olmustur. Doviz darbogazi temelde diisiik diizeydeki ihracat seviyesinden ve imalat
sanayi sektorliniin yatinm mallart ve hammadde ithalatina son derece bagimli
olmasindan kaynaklanmistir. Bu doénemdeki sanayilesme hamlesinin dis finans
kaynagi ise Bati Avrupa iilkelerindeki Tiirk iscilerinin doviz gelirleri ve dis

bor¢lanma olmustur.
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1970’11 yillarin ortalarindan itibaren, 1975 ve 1976 yillarinda Tiirkiye
ekonomisi yiiksek derecede biiyiime oranlar1 yakalamistir. Yiiksek derecedeki
bliyimeyi uyaran ana etkenlerden birisi ozellikle kamu sektoriindeki yatirim
seviyesinin yiikselmesi olmustur. Bu yatirim patlamasi temelde yurtdist bor¢lanma
ve Tirk iscilerinin doviz gelirleri sayesinde gergeklesmistir. Yatirimlarin hiz1 1978
yilina kadar devam etmis ve boylece yatirim mallar1 ithalati da yiikselmeyi
stirdiirmiisttir (Uygur,1993: §8).

Tablo 1’den de goriilecegi gibi biiylime hizi 1977 yilinda yavaslamaya
baslamistir. Bu gelismeye neden olan iki temel faktérden bahsedilebilir. Birincisi,
yurtdisindaki bor¢ veren kesim Tiirkiye nin hizla biiyliyen borg¢larinin biiyiikligii ve
yapist hakkinda endise duymaya baslamalar1 ve borg vermeyi durdurmalaridir. Ikinci
olarak is¢i gelirlerindeki yukari yonlii seyir 1970’lerin ortalarindan itibaren tersine
donmistiir. 1975 ve 1977 yillar1 arasinda yiikselen cari islemler agig1 ¢ogunlukla kisa
donemli bor¢lanmalarla finanse edilmis, kisa dénemli borglarin finansman igindeki
pay1 1973’te % 8,3 iken 1977°de % 54’e yiikselmistir (Celasun ve Rodrik, 2002: 35).
Bu dénemden itibaren ekonomideki istikrar bozucu neden olarak gosterilen dis borg
krizinin sorumlusu olarak, iktisat literatiirinde 1973-1974 petrol sokunun
gosterilmesi gelenek halini almistir.

1978-1980 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi biiyilk bir ¢ikmazin igine
girmistir. Sanayi sektoriindeki reel ¢ikti ve yatirnmlar keskin bir sekilde azalirken
igsizlik yiikselmistir. 1979 ve 1980 yillarindaki ortalama biiylime oran1 -% 1,7
olmustur. 1970-1975 willar1 arasinda ortalama % 18 olan enflasyon orani tarihi
yiiksekligine ulasmis ve % 100 seviyesini agmustir.

1970’11 yillarin sonunda iki istikrar programi, birisi 1978 ve digeri 1979
yilinda olmak tizere, IMF goézetimi altinda yiirtirliige girmistir. Bununla birlikte bu
programlar tamamlanamamistir.1970’lerin sonuna dogru Tiirkiye ekonomisi, doviz
kuru krizi, asir1 degerlenmis déviz kuru, negatif faiz orani, yiiksek enflasyon, issizlik
ve yiiksek ve genigleyen dis borgla karsi karsiya kalmistir (Elitok, 2008: 41). Biitiin
bu iktisadi problemlerden baska iilke ekonomisi politik karisiklardan da sorun
yasamaktaydi. Hem iktisadi hem siyasi sorunlar 24 Ocak 1980°de agiklanan ve askeri

darbeyle pekistirilen yeni istikrar programinin uygulanmasini beraberinde getirmistir.
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2.2. 1980 SONRASI DONEM SERBESTLESME CABALARI

Diinya ekonomisinde ve iktisat literatiirtinde 6nemli kuramsal ve politik
degisikliklerin ortaya ¢iktigt 1980 yili, kag¢inilmaz bir sekilde iktisadi-politik
etkilesim mekanizmalarinin birbirine gectigi siiregte Tiirkiye ekonomisini de etkisi
altina almistir. Bir bakima 1970’lerin sonuna dogru yasanilan makroekonomik
bozukluklar ve buna bagli olusan iktisadi tikanmalar ve krizler, 1980 yili diinya
konjonktiirtinden etkilenilerek giderilmeye calisilmistir. Thatcher ve Regan’li
iktisadi-politik serbestlesme riizgar1 bu yillardan itibaren Tiirkiye’de de kendisini
fazlasiyla hissettirmistir. 24 Ocak 1980 kararlar1 da bu riizgardan etkilenilerek ve
yasanilan krizlere-tikanmalara bir ¢6ziim olmasi beklentisiyle iktisadi ve politik
anlamda olusturulan yeni diinya diizenine eklemlenme siireci olarak da
degerlendirilmelidir. Bununla birlikte s6zii edilen bu istikrar programi {ilke
ekonomisine paralel olarak, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan gelismekte olan
tilkelerin birgogunda uygulanmis iktisadi-politik sonuglar etkilemis ortodoks istikrar
ve yapisal uyum programlarini da kapsamaktadir.

24 Ocak istikrar kararlar1 olarak da Tiirkiye ekonomisinin serbestlesme
politikalar1 arasinda yerini alan bu iktisadi-politik siire¢ yapisal biiyiik bir doniistimii
hedefliyordu. Bu hedeflerden 6nemlileri, ekonominin dis rekabete agilmasi, yabanci
sermayenin ozendirilerek bir bakima doviz krizinin asilmasi, ihracatin tesvik edilerek
artirllmasi, devletin ekonomideki etkisinin ve paymin azaltilmasi, 6zel sektoriin
sermaye birikiminin desteklenmesi olarak belirtilebilir. Tiirkiye ekonomisi agisindan
tam bir doniim noktasi sayilan bu hedeflerle tilke disa kapali ithal ikameci
sanayilesme politikasindan ihracata dayali yeni bir sanayilesme stratejisine gegis
yapmuistir.

24 Ocak 1980°’de Turkiye IMF ve Diinya Bankasi’nin himayesinde oldukga
genis kapsamli bir serbestlestirme programi yiiriitmeye basladi. Ithal-ikameci
sanayilesme politikasindan serbest piyasa rejimine gecisi saglayan bu yapisal yon
degistirme, 1980-83 yillar1 arasinda 12 Eylil 1980 askeri rejimi tarafindan piyasaya
stiriilmiis ve tilkedeki sivil ve politik engellerin disinda emekgiler iizerinde de biiyiik

kisitlamalar getirmistir.
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24 Ocak programinin baslangic asamasi ticari ve finansal reformlari
kapsiyordu. Ticari reform paketi, ithalat tizerindeki tiim miktar kontrollerini, kotalari,
lisans sozlesmelerini ve yani sira katt doviz kuru kontrollerinin kaldirilmasini
hedefliyordu (Giingavdi ve digerleri, 1998: 42 ). Vergi indirimleri ve tesvik edilmis
krediler gibi c¢esitli onlemler ihracati artirmak icin uygulanmusti. Odemeler
dengesindeki gelisme, ihracata dayali biiyiime politikast uygulamasinin ana
hedeflerinden birisi olmustur.

24 Ocak kararlarinin finansal hedefleri ise, finansal baski rejimi nedeniyle
olusturulmus dis kaynakli finansal smirlamalarin kaldirilmasini  amaglamistir.
Bununla birlikte degisik reformlar 1980°li yillar boyunca uygulanmistir.1990’hh
yillara gelindiginde Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dis finansal aracilik konusunda ¢ok
az kisitlama kalmistt ve bu kisitlamalar da 1990’11 yillarin sonuna dogru ortadan
kalkmuistir.

24 Ocak kararlar ile gergekei ve esnek kur politikas1 uygulamasina gegilerek
Tirk lirast ABD dolarina gore yiizde 32,7 oraninda devaliie edilerek, daha 6nce
47,10 TL olan dolar kuru 70 TL’ye yiikseltilmistir. Bu devaliiasyonla, reel iicretleri
disen tiiketicilerin mal ve hizmet talebinin kisilmasi ve uluslararasi mal piyasalarina
ucuzlayan yerli mallar1 ihra¢ eden sektorlerin rekabet giiciiniin arttirilmasi
amaclanmustir.

Finansal birikim ve spekiilatif bliylimenin temelinde finansal serbestlesme
yatmaktadir. Madalyonun bir yiiziinde finansal piyasalarin gelismesi ve derinlik
kazanmasina kilitlenen i¢ finansal serbestlesme; diger yiiziinde ise kambiyo rejiminin
ve sermaye hareketlerinin Oniindeki engelleri tamamen kaldiran dis finansal
serbestlesme yer almaktadir.

Tasarima gore i¢ finansal serbestlesme ile finansal baski kirilarak derinlesme
saglandig1 ol¢iide, faizde deregiilasyon ve sermaye kazanci ile yiiksek gelir dilimleri
tizerindeki verginin diistriilmesi sayesinde tasarruf hacmi artacak; boylelikle
yatirimlar i¢in gerekli kaynaklar saglanacaktir. Dis finansal serbestlesme ile yabanci
sermayenin oniindeki engeller kaldirilacak ve ekonomik biiylime hizlanacaktir.

Tirkiye ekonomisinde 1983 Aralik’ta cikarilan 28 sayili karar ve 1984
Temmuz tarihli 30 sayili kararin ardindan, Agustos 1989°da yiiriirliige konulan 32

sayili karar ile tiim doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilmistir. 1990
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Subat tarihindeki 32 sayili karar kapsamindaki serbestlesmeyi saglayici
diizenlemelerdeki bazi eksiklikler giderilmis ve serbestlik tamama erdirilmistir.
Boylece Tiirkiye’deki yerlesikler uluslar arasi finansal piyasalardan bor¢lanabilme,
yurtdisina yatirim yapabilme ve yurtdisinda finansal varlik tutabilme, kendi
aralarindaki borglu-alacakli iliskilerinde doviz kullanabilme olanagimi elde
etmislerdir. Yerlesik olmayanlar, yurtici finansal piyasalara yatirnm yapabilme,
yurticinde bor¢lanma ve yiikiimlilik tasima, yurt disina kazanglarini transfer
edebilme serbestligine sahip olmuslardir.

Yurti¢i finansal serbestlesme siireci 1980’11 yillarin sonuna kadar tamamlayict
reformlarin yapildigi donem olmustur. Finansal serbestlesmenin ilk asamasi olan bu
donemin oldukca sancili oldugu soylenebilir. 1980’lerin ortasindaki kredilerin tahsisi
ve mevduat faizlerindeki kontroliin hizla kaldirilmas: 1982 yilinda ‘banker krizi’
olarak tanimlanan finansal skandala neden olmustur. Bundan sonraki siire Tiirkiye
ekonomisinde 1990’larin basma kadar yeniden diizenleme ve yurtici finansal
serbestlesmenin yerlestirilmeye calisildigi bir siireg olarak iglemistir.

1983 yilinda, bankerler krizi tarafindan tetiklenen finansal piyasalarin
cokmesi, bir dizi deregiilasyon politikasinin askiya alinmasina neden olmustur
(Atiyas, 1990: 52). Merkez bankasinin ticari bankalar {izerindeki diizenlemesi 1988’e
kadar stirmiistiir. Deregiilasyonlarin geri déonmesiyle birlikte, bu kontrol edilmis
donemdeki faiz oranlarindaki azalma, 1987 yilinin sonunda enflasyonun birikimli
olarak yeniden yiikselmesi nedeniyle, yeniden negatif reel faiz seviyeleriyle
sonuglanmistir. Bu sebepten 6tiirti para otoriteleri 1988 yilinda, ticari bankalara faiz
oranlarini serbest¢e belirleme iznini verme kararini almislardir.

1984-1988 doneminde, bankacilik sektoriinii desteklemesi i¢in pek cok yeni
finansal ara¢ finansal reformlarla birlikte piyasaya tanitilmistir. 1985 yilindaki
bankacilik kanunu bankacilik sektoriinii diizenlemek i¢in atilan en onemli girisim
olmustur. Bu yasa ile birlikte, Hazine, 1999 yilindaki ikinci biiyiik bankacilik
diizenlemesine kadar, bankacilik sektoriinii gozeten ve denetleyen temel kurum
haline getirilmistir.

Bankacilik sistemini ve faiz oranlarini yeniden diizenleyen (deregulation)
serbestlesme onlemlerine ek olarak, sermaye piyasastyla ilgili diger 6nemli reformlar

da yapilmistir. 1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) sermaye piyasasindaki
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birincil ve ikincil piyasalari denetlemesi ve gozetlemesi i¢cin kurulmustur. Bunun
disinda Merkez Bankasi, 1986 yilinda bankalarin varlik yonetimini kolaylastirmak
icin bankalar aras1 para piyasasini (Interbank) olusturulmustur. Devlet tahvillerinin
acik artirma yoluyla haftalik olarak satilmas1 1985 yilinda ve agik piyasa islemlerinin
yiiriitiilmesi de 1987 yilinda baslamistir (Gezici, 2007: 153).

IMKB 1986 yilinda yaklasik 80 firmanin hisse senetleriyle agilmis ve menkul
kiymetler borsasina katilimi tesvik amaciyla firma sahiplerine ve hissedarlara cesitli
vergi indirimleri saglanmistir. Di1s finansal serbestlesmenin ilk adimi ise 1980’li
yillarin ortalarinda uygulanmistir. Doviz kuru rejimi kismi olarak 1984 yilinda
serbestlestirilmis, ticari bankalara yerlesiklerden doviz mevduati almalar1 izni

verilmis ve 1985 yilinda doviz kurunu piyasada serbestce belirlemeleri saglanmustir.

Tablo 2: 1980-1984 Doneminde Makro Ekonomik Gostergeler

GOSTERGELER 1980 1981 1982 1983 1984
Enflasyon Oram (% TUFE) 110,2 36,6 30,8 31,4 48.4
Reel Faiz Oram (%) -77,2 -1,6 19,2 13,6 -3,4
Tasarruf/ GSYIH (%) 16 18,3 17,1 16,5 16,5
Yatirnm/ GSYIH (%) 21,8 19,8 19,2 20,1 19,3
Biiyiime Oram (%) -2,8 4.8 3,1 4.2 7,1
Thracat (Mn. $) 2910 4.703 5.890 5.905 7.134
ithalat (Mn. $) 7.513 8.567 8.518 8.895 10.138
Dis Ticaret Agig1 (Mn. $) -4.603 -3.864 -2.628 -2.990 -3.004
Cari Acik (Mn. $) -3.408 -1.936 -952 -1.923 -1.439
Cari Agik / GSYIH (%) -4,98 -2,71 -1,48 -3,18 -2,43
Dogrudan Yatirnmlar (Mn.$) 18 95 55 46 113
Dis Borg¢ Stoku (Mn. $) 16.227 17.041 17.619 18.385 20.659
i¢ Borc Stoku (Bin TL) 721 991 1.341 3.173 4.634

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 2’ye bakildiginda 24 Ocak istikrar programimin en Onemli
hedeflerinden olan enflasyonun kontrol altina alinma isteginin basarili oldugu
goriilmektedir. 1980 yilinda % 110,2 olan enflasyon orani 1984’e gelindiginde %

48.4’e gerilemistir. Tiirk Lirasi’nin degerinin diistiriilmesi dis ticaret tizerinde etkisini
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gostermis ve ihracatin artmasi dis ticaret agiklarini azaltmistir. Yine bu donemde cari
acigin azalarak milli gelire oran1 % 5 diizeyinden % 2,4 seviyesine indigi
goriilmektedir. Istikrar programmin basarisini azaltan bir etken i¢ borg stokunun
giderek artmasi olmustur. 1980 yilinda 721 bin TL’den 1984 yilinda 4,5 milyon
TL’nin {izerine ¢ikmistir.

1983-1987 yillar1 arasinda ihracat gelirleri yillik ortalama % 10,8 artis
gostermis ve bu donemde yurt i¢i hasila da yillik ortalama % 6,5 biliylimiistiir. Bu
nispeten olumlu gelismelere ragmen bu yillari, askeri rejim tarafindan 6rgiitlenmis
emek piyasasina karsit muhalif 6nlemler yoluyla ve 1980 istikrar paketiyle birlikte
ticret gelirlerinin erimesinin devam ettigi yillar olarak da tanimlamak gerekmektedir.
Ucretlerin baskilanmas1 hem diisiik {iretim maliyetleri hem de yurtici talebi daraltan
bir ara¢ olmustur. Imalat sanayideki iicretli emegin payr 1977-1980 yillarinda
ortalama % 35,6 iken 1988’de ortalama %20,6’ya diismiistiir. Ayn1 donemde 6zel
imalat sanayinde ortalama mark-up oranlar1 ise % 31°den % 38’e ylikselmistir
(Boratav ve Yeldan, 2001: 29).

1980’11 yillarin basinda GSMH’ nin %9’una ulasan kamu kesimi bor¢lanma
geregi, 1981-1982 yillarinda % 3,5 oranina gerilemisken bu donemde cari islem
aciklar1 da GSMH’ nin %S5’1 seviyelerinden % 2,4’lere diismiistiir. 1983-1987
periyodundaki birikimli biiylime dénemi siiresince iyilesen kamu ve dis hesaplari
sayesinde yurtici tasarruf ve yatirim arasindaki fark yonetilebilir boyutta kalmistir.
Bununla birlikte ticarete konu olan sektorlere karsi toplam sabit yatirimlarin
bilesimine gore ters gelismeler de gorilmiistiir. Gergekte 6zel sektoriin sabit
yatirimlar1 yaklasik % 14 oraninda artis gosterse de bu miktarin kiigiik bir oram
imalat sanayine yonlendirilmistir.

Ozel yatirmlardaki genislemenin ¢ogu 1983-1987 boyunca yillik ortalama
%?24,5 oraninda genisleyen konut yatirimlarindaki bir itisten kaynaklanmistir. Bu
sonug sanayilesme cabasma kars1 dnemli bir anormalligi ifade etmekteydi. Ihracata
yonelik sanayilesmenin hedeflendigi bir dénemde, bu politikanin fiyat ve devlet
destegi yoluyla imalat sanayi ihracatini artirmasi beklenirken, yatirimlarin dagilimi
imalat sektorii i¢in bir azalis trendini ortaya koymustur (Boratav ve Yeldan,

2001:32). imalat sanayi ihracatina yonelik ifade edilen dis ticaret hedefleri ile
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gerceklesen imalat sanayiden uzak birikim deseni arasindaki uyumsuzluk dénemin
biliytime yapisindaki eksikliklerin baslica nedenlerinden birisini olusturmustur.

1980’lerdeki etkileyici ihracat yiikselisleri, temelde s6zii gecen on yil
boyunca olusturulan iiretken kapasitelere dayanmistir. Boylece kapasite kisitlart ve
sinirlanmis teknolojik gelismeler, 1989-2000 donemindeki imalat sanayindeki ihracat
biliylimesinin hizinin kesilmesine katkida bulunmustur.

Ucret baskilarina dayanan, ulusal paranin degerini diisiiren ve son derece
yiiksek ihracat tesvikleriyle desteklenen ihracata yonelik biiylime patikasi, 1988
yilinda politik ve iktisadi sinirma ulagsmistir. Bununla birlikte 1988 yilinin sonlarina
dogru bu modeli siirdiirmek neredeyse imkénsiz hale gelmistir. Bu kor diigiimden
cikis yolunun 1989 Agustos’unda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi oldugu
anlagilmistir. Bunun sonucu olarak 1990 yilinin baglarinda Tiirk Lirasinin tam

konvertibilitesi gerceklestirilmistir.

2.2.1. 1980-1989 Donemi

Tirkiye ekonomisinde 1980°li yillarin bagindan itibaren uygulanan
serbestlesme siireci 1980’li yillarin sonuna dogru etkisini kaybetmis ve ekonomi
bliyiik bir ¢ikmaza girmistir. 1989 yilina kadar uygulanan serbestlestirme politikalari,
gorece disa agilmaya yonlendirilmis ve artik reel tiretim sektorii yerine finans ve
kambiyo alanlarin1 kapsayan yeni politikalar hedef halini almistir. Finansal
serbestlesme modelinin ve uygulamalarinin eksik olan son asamasi 1989 yilinda
Tirk Parasi Kiymetini Koruma hakkinda ¢ikartilan 32 sayili karar ile Tiirk Lirasi’nin
tam konvertibl (yabanci paralar karsisinda tam doniistiirebilir) duruma getirilmesiyle
tamamlanmustir.

32 Sayili kararin ilk maddesinde belirtilen; “Tiirk parasimin kiymetini korumak
amacyla, Tiirk parasmin yabanct paralar karsisindaki degerinin belirlenmesine, menkul
degerler ve diger sermaye piyasasi araglart dahil olmak iizere doviz ve dovizi temsil eden
belgelere iliskin tiim islemler ile dovizlerin tasarruf ve idaresine, menkul degerler ve diger
sermaye piyasast araglart dahil olmak iizere Tiirk parasi ve Tiirk parasini temsil eden
belgelerin ithal ve ihracina, kiymetli madenlere bedelsiz ithal izni vermeye, ihracata,
ithalata, goriinmeyen islemlere ve sermaye hareketlerine iligkin kambiyo islemlerine ait

diizenleyici esaslar bu karar ile tayin ve tespit edilmistir.”” (Resmi Gazete, 11.08.1989)
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aciklamasiyla ekonominin i¢inde bulundugu déviz darbogazi asilmak istenmistir.

Bugiin de yiiriirliikkte olan 32 sayili karar, Tiirkiye’de kisa ve uzun vadeli sermaye

hareketleriyle birlikte mali piyasalarin serbestlesmesinde son adimdir. 32 Sayili

kararin ekonomik karar birimlerin ac¢isindan getirdigi yenilikler ise asagida

siralanmistir (Yentiirk ve digerleri,2004: 42 ) :

Tirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin doviz alabilirler.

Tirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi tilkeye getirebilirler.

Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kota edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tirli menkul kiymeti alma ve satmalari
serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri, Merkez Bankasi
tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine
bonosu ve devlet tahvillerini alip satmalar1 ve bu kiymetlerin bedellerini
yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

Tiurkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tirkiye’de yerlesik kisilerin
yurtdisindan menkul kiymet getirmeleri ya da yurtdisina menkul kiymet
cikarmalari serbesttir.

Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik olmayan
kisilerin Tirk Liras1 hesap agtirmalar1 ve bu hesaplara iliskin ana para ve
faizleri Tuirk Liras1 veya doviz olarak transfer etmeleri serbesttir.

Tiurkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar, doviz transfer

ettirmeleri ve yurtdisina Tiirk Liras1 gondermeleri serbesttir.

32 sayili kararin hayata gecirilmesiyle 1989 yilindan itibaren Tiirkiye mali

bakimdan diinyanin en liberal iilkelerinden biri olmustur (Armn, 2003: 578). Bu

stirecin sonunda 1990 yilinin baglarinda IMF kendi o6lgiitlerine gore TL’yi

konvertibiliteye gee¢mis olarak kabul etmistir (Boratav, 2003: 179). Yasal ve
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kurumsal agidan, takip ettigi liberal ekonomik politikalar sonucu Tiirkiye
ekonomisinin 1989 sonras1 finansal olarak disa ag¢ik bir yapiya kavustugu ve
uluslararas1 karsilastirmalarda “yiiksek derecede finansal entegrasyona” veya
“yiiksek derecede finansal agikliga” kavustugu seklinde kategorize edildigi
soylenmektedir (Armn, 2000: 261). Bunun gelismekte olan iilkeler kadar gelismis
iilkelerle yapilan karsilastirmalarda da s6z konusu oldugunu ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik ve politik istikrarsizliklar stirerken,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin  ‘vakitsiz ve erken’ oldugu da
tartisilmistir (Cizre-Sakallioglu ve Yeldan, 2000: 482). Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi yoniinde alinan erken karar, Kasim 1983 ve Kasim 1987
secimlerindeki basarili sonuglar1 Mart 1989 yerel secimlerinde kaybeden iktidar
partisinin (ANAP), segmen destegini ve popiilaritesini yeniden kazanmak i¢in ortaya
koydugu bir kars1 reaksiyon olarak degerlendirilmektedir (Alper ve Onis, 2001: 207).
Diger bir ifadeyle sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinde reel ticretlerin daha
fazla baski altinda tutulamayacagiin anlagilmasi ve biiyime hizinin da 1980’lerin
ikinci yarisinda azalmaya baslamasi, dis kaynak girislerini ¢ogaltarak ekonomiyi
canlandirma amacmin O6nemli bir rol oynadigir ileri siiriilmektedir (Yeldan,
2001a;42).

Bu kars1 reaksiyon, sermaye girisi ile ekonomik biiytimenin hizlandirilacagi,
istthdamin  arttirllacagi  ve  enflasyonun oniine  gegilecegi  beklentisiyle
olusturulmustur. Bu hedefler ¢ercevesinde kisa vadede de olsa, yurt disindan daha
fazla sermaye c¢ekilerek ithalatin finansmani saglanmis, yurt i¢i yatirim ve tiiketim
canlanmistir. Sermaye girisleriyle birlikte TL’deki reel deger artislarindan

enflasyonun azaltilmas1 amaglanmistir (Alper ve Onis, 2001: 207).
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Tablo 3: 1985-1989 Doneminde Makro Ekonomik Gostergeler

GOSTERGELER 1985 1986 1987 1988 1989
Enflasyon Oram (% TUFE) 45,0 34,6 38,8 73,7 63,3
Reel Faiz Oram (%) 10,0 13,4 13,2 10,2 -4,5
Tasarruf/ GSYIH (%) 18,9 21,9 23,9 27,2 22,1
Yatirrm/ GSYIH (%) 20,1 22,8 24,6 26,1 22,5
Biiyiime Oram (%) 43 6,8 9.8 1,5 1,6
Thracat (Mn. $) 7.959 7.457 10.190 11.662 11.625
Ithalat (Mn. $) 11.003 10.559 13.463 13.545 15.923
Dis Ticaret Acig1 (Mn. $) -3.044 -3.102 -3.273 -1.883 -4.298
Cari Acik (Mn. $) -1.013 -1.465 -806 1.596 938
Cari Agik / GSYIH (%) -1,51 -1,95 -0,94 1,76 0,89
Dogrudan Yatirnmlar(Mn. §) 99 125 115 354 663
Dis Borg¢ Stoku (Mn. $) 25.476 32.101 40.428 40.722 41.751
I¢ Borg Stoku (Bin TL) 6.972 10.514 17.218 28.458 41.934

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 3’e bakildiginda enflasyon oraninin 6zellikle 1988 ve 1989 yillarinda
yeniden yiikseldigi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak 1983 yilindaki se¢imlerin
ardindan Basbakan Ozal’in makroekonomik politikalar1 i¢ talebi arttirmak igin
genisletici yonde uygulamasi gosterilebilir. Ekonomik durgunlugu agmak ve ytiksek
bliyime oranlar1 saglamak i¢in genisletici ve popiilist iktisat politikalar1 tercih
edilmistir. Bu politikalarin sonucunda enflasyon orani 1988 yilinda % 73,7 ve 1989
yilinda % 63,3’e kadar yiikselerek 1980 yilindan sonra en yiiksek degerlerine
ulagmustir.

Biiytime oranlarinda ise istikrarsiz bir gelisim gozlenmektedir. 1987 yilindaki
son 10 yilin en yiiksek biiyime oranindan sonra % 1,5 seviyesine diigmiistiir.
Boylece yliksek enflasyon pahasina yiiksek biiylime orani uzun doénemli olarak
saglanamamigtir. Bu yillarin bir diger 6zelligi kamu harcamalarindaki artigin,
ozellestirme gelirleriyle finanse edilemedigi kisminin bor¢lanmaya gidilerek
desteklenmesi olmustur. Bu gelisme sonucunda i¢ ve dis bor¢ stoku ciddi oranda

yiikselmistir.
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24 Ocak 1980 kararlarmmin ihracat gelirlerini artirma konusundaki
tedbirlerinden olan devaliiasyonlarin yapilmasi, ihracat kredileri, vergi avantajlari,
giimrilk muafiyeti gibi uygulamalar sonucunda ihracat gelirleri 6nemli ol¢iide
artmistir. 1980 yilinda yaklasik 3 milyar dolar olan ihracat, 1989 yilina gelindiginde
12 milyar dolara yaklagmustir.

Diger taraftan, 1986 yilindan beri, i¢ bor¢clanmayla finanse edilen mali agiklar
giderek artan bir seyir gostermistir. Yerel yonetim ve KiT’lere yapilan biitge
transferleri ve zamanla bu kuruluslarin i¢ bor¢lanmalara gitmesi, yurt i¢i faiz
oranlarmin yiikselerek 6zel sektor yatirimlarmin dislanmasiyla sonuglanmistir. Ozel
sektor yatirimlarinin arttirllmasi i¢in ek kaynaklarin bulunmasi gerekliligi bu
donemde sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesiyle istenilen hedeflere
ulasabilmek i¢in bir firsat sunmustur (Alper ve Onis, 2001: 208).

Yeldan ve Boratav (2002)’a gore Tirkiye ekonomisinin disa yonelik
serbestlestirme c¢abalarinin  baglatildigt 1980 sonrast donem iki asamadan
olusmaktadir: 1981-1989 ve 1990-2000 donemleridir. Bu iktisat¢ilar ilk asamanin
ozelliklerini sermaye hareketlerinin diizenlendigi ve kontrollii doviz kuru
dalgalanmasiyla birlikte ithalat serbestliginin asamali olarak gerceklestirildigi ve
ithracat tesviklerinin giiglii devlet destegiyle yapildigi donem olarak ozetlemislerdir.
Ikinci donem ise i¢ ve dis istikrarsizligm yiikseldigi, sicak para hareketlerine bagiml
ve popiilizme kayan bir agama olarak tanimlanmistir.

Bununla birlikte 1980 yapisal uyum programi tamamiyla uygulanmadigi ve
gerekli yapisal reformlarla birlikte olusturulmadigr i¢in finansal serbestlesme erken
reform olarak goriilmektedir. Diger pek ¢ok gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
finansal ac¢iklik mali ve yapisal reformlarla birlikte yapilirken, Tiirkiye’de durum
boyle olmamistir (Celasun ve Denizer, 1999: 21) Finansal serbestlesme
uygulamalarina 1980'lerin sonuna dogru yaklasik % 70'lere yiikselen ve kroniklesen
enflasyon altinda baslanmistir. Kalic1 bozuk kamu maliyesi nedeniyle bu durum
1990ar boyunca devam etmistir. Bununla birlikte sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi zamani da politik ve makroekonomik istikrarsizliklar yasayan
Tirkiye ekonomisinde dogru sekilde belirlenmemistir.

1989 yilinda yapilan degisikliklerle amaclanan ekonomik biiylimeyi

hizlandirmak, istihdami artirmak ve enflasyonu disiirmek olmustur. Sermaye
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hesabinin ticari serbestlestirme ile uyumlu bir sekilde serbestlestirilmesi, en azindan
kisa donemde disaridan sermaye girislerini cezp ederek bu amaglara ulasmada

yardime1 olmustur (Alper ve Onis, 2000: 25).

2.2.2. 1989-1999 Dionemi

Sermaye hesabmin serbestlestirilmesiyle yabanci sermaye hareketleri
tizerindeki tiim kontroller ve denetimler kaldirilmis, Tiirkiye ekonomisinde finansal
piyasalar kisa vadeli sermayenin spekiilasyonuna acilmistir. Boyle bir yapida, TCMB
ulusal piyasalarda doviz kuru ve faiz oranlarini birbirinden bagimsiz bir bigimde
kullanabilme olanagini yitirmis, ulusal piyasalar kisa vadeli spekiilatif yabanci
sermayenin  kontroliine girmistir (Yeldan, 2001: 191). Ozellikle temel
makroekonomik gostergelerde tam bir iyilesme saglanmadan biitge agiklarinin ve
yiiksek enflasyonun oldugu bir ekonomik atmosferde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, 1989 sonrasinda yasanan ekonomik sorunlarin olusumunda
onemli bir rol oynamistir. 1989 sonrasi finansal piyasalardaki serbestlesme ile
hiikiimetin ekonomiye makroekonomik politikalarla yon vermesi zayiflamistir. Diger
yandan Tirkiye’de agik ve serbest bir ekonominin gerektirdigi yasal ve kurumsal
diizenlemeler yeterli degildir. Yasal olarak disa agik bir finansal yapiyla beraber
tutarsiz makroekonomik politikalarin uygulanmasi, Tiirk ekonomisinin istikrarinin
yabanci sermaye giris ¢ikislarindaki spekiilatif hareketlerle ciddi anlamda tehlikeye
atilmig oldugunu gostermektedir (Arin, 2000: 270). Boyle bir ortamda yasanan
finansal serbestlesme deneyimi Tirkiye’yi 1994 kriziyle kars1 karsiya birakmaistir.

Bunlarin yaninda Tiirkiye ekonomisi, 1990’Ih yillara onceki donemlerin
neden oldugu 6nemli miktarlara ulasan bor¢ birikimlerini miras alarak baslangi¢
yapmustir. Devletin yaptig1 harcamalar ve bor¢lanma aligkanligi bu dénemde de
artarak stirdiirilmustiir. Bu zaman kesitinde konsolide biitce ve kamu kesimi ag¢iklari
ile baglantili olarak finansman ihtiyaci giderek artmis, i¢ ve dis bor¢ servislerinin
miktar1 artmistir. Ekonominin bu déneme ait ana 6zellikleri; agiklar, hizli bor¢lanma,
giderek boyutlar1 genisleyen kayit disilik ve rant ekonomisi olarak tanimlanmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinin makro dengeleri, bu olumsuz kosullar nedeniyle giin gectikce

daha da bozulmustur.
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Tablo 4: 1990-1995 Doneminde Makro Ekonomik Gostergeler

GOSTERGELER 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Enflasyon Oram (% TUFE) 60,3 66,0 70,1 66,1 106,3 88,1
Reel Faiz Oram (%) -0,9 6,7 4,1 8,6 -10,7 3,2
S/GSMH (%) 22 21,4 21,6 22,7 23,1 22,1
I/GSMH (%) 22,6 23,7 23,4 26,3 24,5 24,0
Biiyiime Orani (%) 9,4 0,34 6,4 8,14 -6,08 7,95
ihracat (Mn. $) 12.959 13.593 14.715 15.345 18.106 21.636
ithalat (Mn. $) 22.535 | 20.883 22.791 29.426 | 22.273 34.788
Dis Ticaret Acig1 (Mn..$) -9.576 -7.290 -8.076 | -14.081 -4.167 | -13.152
Thracat/ ithalat 57,5 65,1 64,5 52,1 81,2 62,2
Cari Agik (Mn.. §) -2.625 250 -974 -6.433 2.621 -2.339
Cari Agk/ GSMH -1,74 0,17 -0,62 -3,60 1,99 -1,38
Déviz Kuru ($/TL) 2.608 4.171 6.872 10.984 | 29.608 45.845
Dogrudan Yatirmmlar (Mn.$) 684 810 844 636 608 885
Portfoy Yatirnmlar1 (Mn.$) 681 714 3.165 4.480 1.123 703
Ozellestirme (Mn.. $) 486 244 423 566 412 572
Dis Borg¢ Stoku (Mn. $) 49.035 50.489 | 55.592 | 67356 | 65.601 73.278
I¢ Bor¢ Stoku (mil. TL) 57.2 97.6 | 194.235 357.35 799.31 | 1.361.00
KKBG/GSMH 7,3 9,9 10,5 10,2 6,2 5,0

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve TUIK verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 4’te 1990’11 yillarin ilk yarisina kadar makroekonomik gelismelere
iligkin gostergeler yer almaktadir. Tablo 4’ten de goriilebilecegi gibi finansal
serbestlesmenin tamamlandig ilk yillar Tiirkiye ekonomisinde istikrarsiz bir donem
yasanmasina neden olmustur. Basta ekonomik biiyiime olmak iizere, yiiksek
enflasyon ve buna bagli olusan reel faiz oranlari, artan cari ag¢ik ve bunun temelini
olusturan kamu kesiminin tasarruf-yatirrm dengesizligini gosteren kamu kesimi
bor¢lanma gereginin milli hasilaya oranindaki artislar ekonomideki istikrarsiz
yapinin en 6nemli gostergeleri olmustur.

1987 yilindan sonra kotiillesmeye baslayan makroekonomik ortamda, 1990’11
yillarla birlikte doviz, para ve sermaye piyasalari arasinda ciddi bir hizda yer
degistirebilen fon hareketleri yasanmaktadir. Hilkiimet artan harcamalarini
karsilamak i¢in i¢ ve dis piyasalardan bor¢lanmaya gitmis rahat bor¢ bulabilmek
amacityla da faiz oranlarmi arttirmistir. Dis bor¢ stoku ylikselirken, i¢ borg

stokundaki artis, i¢ bor¢lanma senetlerinin getirilerinin yiikseltilmesi ve bunlarin
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vergilerden muaf tutulmasiyla daha da biiylikk oranlarda gerceklesmistir. Bu

gelismeler bir kisir dongli icerisinde devam ederek kisa vadeli borglarin
Odenebilmesi i¢in yeniden borg¢lanma yolu secilmis, “bor¢ borgla 6denir” hale
gelmistir. Kamu Kesimi Borg¢lanma Geregi (KKBG) / Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH), 1991°de yiizde 9,9’dan 1992°de 10,5’¢ yiikselmis 1993°te ise 10,2 olarak
gerceklesmistir.

Bu donemde cari islemler acigi da ciddi boyutlara ulasarak donemin en
yiiksek cari acig1 1993 yilinda gerceklesmistir. Dis ticaret agig1 siirekli yiikselirken,
cari acik da 1993 yilinda 6,4 Milyar $’a kadar ¢ikmustir. Thracat bir 6nceki yila gore
yiizde 4,3 artarken ithalat yiizde 28,7 artmstir. i¢ pazar hizla genisleyince her tiirlii
mala olan talep artmustir (Tokgéz, 2001: 236). 1993 yilinda dis borglarin
artmasindaki o6nemli faktorlerden birisi de bu asirt tiikketim ve ithalat olmustur.
Tirkiye ekonomisini ciddi bir finansal krize gotiirecek bu gelismeler, 1989 yilindan
beri uygulanan yiiksek faiz ve ithalati tesvik edip ihracati kisitlayan asir1 degerli Tiirk
Liras1 nedeniyle kisa vadeli yabanci sermaye girisine dayanan bor¢lanma politikasi
ve OECD iilkelerinde yasanan durgunluk ve fiyat istikrarimin ithalati cazip hale

getirmesine baglanabilir (Tokgo6z, 2001: 237)

Tablo 5: Tiirkiye Ekonomisi’nde Sermaye Hareketleri (1989-1998) (Mn. $)

Kisa Vadeli Portfoy Uzun Vadeli | Dogrudan Toplam
Yillar Sermaye Yatrimlart Sermaye Yabana Sermaye
Hareketleri Hareketleri | Yatirnmlar | Hareketleri
1989 -584 -584 -685 663 780
1990 3 3 -210 700 4.037
1991 -3.02 -3.02 -783 783 -2.397
1992 1.396 1.396 -938 779 3.648
1993 3.054 3.054 1.37 622 8.963
1994 -5.127 -5.127 -784 559 -4.194
1995 3.713 3.713 -79 772 4.643
1996 5.945 5.945 1.636 612 8.763
1997 1.761 1.761 4.788 554 8.737
1998 2.601 2.601 3.985 573 448
1999 759 759 345 138 4.671

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.




Tablo 5’ten goriilen bir baska makroekonomik istikrarsizlik ve Tiirkiye
ekonomisi i¢in kirilgan nokta cari agik ve dis ticaret boyutunda ortaya ¢ikmaktadir.
1980’lerin sonuna dogru fazla veren cari islemler hesab1 1990’dan itibaren bozulmus
ve eksi bakiye vermeye baslamistir. Finansal serbestlesme ile birlikte 1990’h
yillardan itibaren sicak para girisleriyle reel olarak degerlenmeye baslayan Tiirk
Lirast’nin dis ticaret dengesinin bozulmasinda ve cari agik miktarlarinin artmasinda
pay1 oldukca biiytiktiir. Tiirkiye’nin dis pazarlardaki rekabet giiciinii azaltan bu siire¢
nedeniyle Tiirkiye’nin dis ticaret acigr 14 milyar1 dolar1 agsmasiyla o yillarda rekor
diizeye ulagsmistir.

Tiirkiye’ye 1980’1 yillarin ortasindan itibaren artmaya baslayan uluslararasi
sermaye girisi, 1990’1 yillarda katlanarak biiytimiis, 1984 yilinda 73 milyon dolar
olan net sermaye girisi, 1989 yilinda 780 milyon dolara, 1996 yilinda 8,763 milyar
dolara yiikselmis, 1999 yilinda ise yasanan krizlerin de etkisiyle 4,671 milyar dolara
dismiistir. Diinyadaki gelismelere paralel sekilde, Tirkiye’ye bu donemde giren
sermaye i¢inde kisa vadeli sermayenin ve portfoy yatirimlarinin payi artarken,
dogrudan yatirimlarin payr gerilemistir. Bunun dogal sonucu sermaye
hareketlerindeki oynakligin da artmasidir.

Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilindan sonra yurti¢i faizler yurtdisi faizlere
oranla yiiksek tutularak kisa vadeli sermaye iilkeye ¢ekilmek istenmistir. Pargalanmis
siyasi sistem ve popiilist dongiilerle nitelendirilen bir ortamda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin kotii etkileri sonucu, Tiirkiye bir hayli diizensiz olan kisa vadeli
sermaye akislarin1 c¢ekebilmis, DYY’ler ise olduk¢a diisiik seviyelerde kalmistir
(Alper ve Onis, 2001: 210). 1991 yilinda 623 Milyon dolar olan portfoy yatirimlar:
1992 yilinda 2,411 Milyar dolar1 bulmus 1993 yilinda ise 4 Milyar dolara
yaklagmigtir. Bu gelisme portfoy hareketlerinden bekleneni vermemis spekiilatif
egilimleri kamgilamistir. Hilkiimet portféy yatirimlarini yavaslatmak ve doviz
kurunu arttirmak i¢in faiz oranlarini distirmeyi denemistir. 1993 yilinin ikinci
yarisindan sonra 6zel sektérden gelen baskilarla faiz oranlarinin distiriilmesi, doviz
kurunun yiikselmesine ve sicak paranin yurt disina gitmesine yol agarak 1994 krizini

hazirlayan 6nemli etkenlerden biri olmustur (Alkinoglu, 1999: 313).
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2.2.2.1. 1994 Krizi

Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme ile birlikte yasanan derin ve
etkili dontisiimiin ardindan, birbirlerini izleyerek kisa zamanda ortaya cikan dort
bliyiik finansal kriz yasanmistir. 1994 krizi, Kasim 2000, Subat 2001 ve 2008 diinya
krizinin neden oldugu son krizin ortak 6zelligi finansal serbestlesmenin ertesinde
periyodik olarak kendini tekrar etmesidir. Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilindan sonra
ortaya c¢ikan bu dort biiylik krizin temel nedeni ise, makroekonomik istikrar
saglanmadan ve finansal serbestlesme asamasina tasiyacak saglayacak gerekli yasal,
kurumsal ve hukuki diizenlemelerin yapilmadan finansal serbestlesme
uygulamalarina ge¢ilmesi olarak yorumlanabilir.

1989  yilindan itibaren finansal serbestlesmeye uygun iktisadi
makroekonomik onlemlerin alinmamasi, finansal serbestlesme siirecinde yanlis ve
tutarli olmayan politikalarin secilip stirdiiriilmesi, finansal serbestlesmenin amacini
ulagilmaz kilip, basarisim1 engellemekte ve stirdiiriilemeyen ve krizlere gebe kalan
politikalar iilke ekonomisini hasarli sonuglara yol acan finansal krizlere
gotiirmektedir (Keskin, 2008: 115). Tiirkiye ekonomisinin uzun yillar tasidigr mali
disiplinin eksikligine ragmen finansal piyasalar1 serbestlestirmesi yurti¢i faiz
oranlarin1 goreli olarak yurtdisi faiz oranlarindan yukariya ¢ikmasiyla sermaye
giriglerinin yagsanmasini saglamistir.

Finansal serbestlesme uygulamalarinin bagladigi 1989 yilindan sonra sermaye
giris-cikislarinin yarattigi dis soklara agik hale gelen Tiirkiye ekonomisi bu yildan
sonra finansal kirilganlik riskinin tehdidi altima girmistir. Yurt disindan gelen
sermaye girisleriyle birlikte, Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik gostergeleri
iyilesiyor ve sorunlarin kokeni kisa donemde ¢oziiliiyor goriinse de, uzun dénemde
istikrarsiz ve zayiflayan bir ekonomi durumuna gelmistir.

1990 yilindan sonra artan kamu agiklar1 ve bu agiklarin i¢ ve dis bor¢lanma
ile finanse edilmek istenmesi, faizler iizerinden sermaye giris-¢ikisini etkilemis ve
makroekonomik dengesizlik yaratmistir. Yogun bir sekilde i¢ bor¢lanma
politikasinin izlenmesi, biiyiikk miktarda i¢ bor¢ faiz 6demesi zorunlulugunu
dogurmus, faiz oranlarindaki hizli yiikselis bu defa kisa vadeli sicak paranin iilkeye

akmasina sebep olmustur. TL’nin yabanci paralar karsisinda reel olarak deger
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kazanmasi, ihracati kisarken, ithalati kolaylastirmistir (Bilir, 2006: 89). Sermaye
hareketlerindeki bu olumsuz gelisme dis ticaret agigini1 14 milyar dolara, cari islemler
ac1gmi ise 6,3 milyar dolara yiikselterek, rekor seviyelere ulagtirmistir. 1990 ve 1993
yillart arasinda yaklagik olarak 25 milyar dolarlik sermaye girisi ekonomiye sabit
sermaye yatirimlart gibi reel kaynaklar lizerinden degil, bankacilik sektoriiniin
spekiilatif ve rantiyer cabalari {izerinden gelmesi cari ac¢igin rekor seviyeye
ulagmasinin en 6nemli nedeni olmustur.

1993 yilinda ¢ikarilan kanunlar Hazine’ye TCMB’ den kullanacagi kisa
vadeli avans miktarinin artmasii saglamistir. Hazine’nin 1992 yilinda GSMH’ ye
orani %1.6 olan kisa vadeli avans kullanimi, bu yasadan sonra 1993 yilinda %2.7’ye
yiikselmistir (Keskin, 2008: 143). Hiikiimet tarafindan kisa vadeli politika amacinin
basinda gelen ve agik¢a ilan edilen faiz oranlarinin daha da ylikselecegine izin
verilmemesi durumu, kisa vadeli avanslarin kullanimi sonucunda i¢ bor¢lanmanin
paymin azalmasimi saglamistir. Faiz oranlarinin  distiriilmesinin  hedeflenmesi
TCMB’ nin de bankalar aras1 para piyasasinda faiz oranlarini degistirmemesine yol
acmustir. Biitiin bu politika uygulamalarinin sonucunda piyasada olusan fazla likidite
ve faiz oranlarin diisecegine dair piyasada olusan beklenti doviz talebinde bir artisa
yol agmistir. Rekor seviyeye ulasan cari a¢igin varligi ayni zamanda devaliiasyon
beklentilerini artirmis ve doviz talebini ylikseltici etki yapmistir. Dévize olan talep
ise kurlarin yiikselmesine neden olmustur. Stirekli artan doviz talebi, ulusal paranin
degerini korumak ve doviz rezervlerindeki erimeyi engellemek amaciyla, Merkez
Bankasin1 bankalar arasi para piyasasina miidahale etmesini zorunlu kilmaistir.

Bu donemde piyasada olusan kurlar ile TCMB’ nin belirledigi resmi kur
arasinda yaklasik % 25 lik bir fark olusmustur. Biitiin bu gelismelerin sonucunda
piyasadaki yerli ve yabanci aktorlerin spekiilatif doviz talepleri karsisinda doviz
rezervlerinin bitme noktasina gelmesi, TCMB’ yi beklendigi gibi devaliiasyon
yapmaya zorlamistir (Ugak, 2006: 94). Tirk Liras1 26 Ocak 1994 giini % 14
oraninda deger kaybettirilmistir. Bu devaliiasyonun ardindan Mart ayinda iki
devaliiasyon daha yapilmis ve TCMB, Ocak ayinda 15.000 TL olan déviz kurunu
Nisan ayida 36.000 TL olarak ilan ederek Tiirk Lirasi’nin degerini yaklasik % 58,3
oraninda diistirmiistiir. Tirk Lirasi’nin bu kadar yiiksek oranda deger kaybetmesi

sonucu, kur ve faiz orani arasindaki fark kapanmis, agik pozisyona sahip bankalarin
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dovize saldirmalari sonucunda TCMB’ nin rezervleri hizla erimis, Kasim ayinda 7
milyar dolar olan rezervler, Mart 1994°te 3,3 milyar dolara diismiistiir (Cobanoglu,
2005: 27) .

Yasanan bu olumsuz makroekonomik gelismelerin sonucuna, uluslar arasi
derecelendirme kuruluslar1 Standart and Poor’s ve Moody’s kayitsiz kalmamis ve
Tirkiye’nin kredi notunu Baa3’ten Baal’e indirmis ve Tiirkiye’yi yatirnm yapmak
icin riskli tilke konumuna getirmistir. Bu gelisme sonrasinda bozulan i¢ dengeye
yatirimcilarin tedirgin hale gelmesiyle kisa vadeli sermaye cikislart etkisiyle dis
denge de eklenmis ve ekonomi ciddi ve derin bir krize dogru yol almistir. Krize
giden siirecte ekonomik karar birimlerinin, serbest sermaye hareketlerinin ve kamu
kesimi agiklarinin 6nemli bir kisminin kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse
edilmesinin, faiz oranlarinin diisiirtilmesi halinde dovize olan talebin artip sermaye
cikislarina yol agacagi gergceginin 6n goriilememesi bir par¢a pay sahibi olmustur
(Keskin, 2008: 195 ). Bu ongori eksikligi sonucunda, 1989 yilinda serbestlestirilen
sermaye hareketleri sonrasi yaklasik olarak 12,7 milyar dolar degerindeki sermaye
girisi yasanmig, ancak 1994 yilindaki faizlerin ve kredi notunun diismesi gibi
olumsuz makroekonomik havayla birlikte sermaye girisleri durmus hatta 8 milyar
dolarlik sermaye kagis1 yasanmustir.

1994 yilinda yasanan bu krizde ekonomi politikas1 uygulayicilar: dovize olan
asirt talebi, yliksek doviz rezervlerini kullanarak asacagmi diistinmiis, fakat biiyiik
bankalarin 6nemli bir kesiminin yiiksek devaliiasyon beklentisi sonucu Merkez
Bankas1 tarafindan piyasaya sunulan doviz rezervi yetersiz kalmis ve kurlar giderek
yiikselmistir. Merkez Bankasinin yiiksek doviz rezervinin yan sira, dolara olan asir1
talebin ve fazlalasan likiditenin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
emilecegi de beklenilmis fakat beklenen olmamistir. Para ve doviz piyasalarinda
yasanan bu olumsuz makroekonomik gelismeler, hiikiimet tarafindan kalic1 6nlemler
almmasii gerektiren ve bozulan i¢ ve dis dengeyi yeniden istikrara kavusturacak
politikalar bileseninin uygulanmasini zorunlu kilmistir. Bu amaglarla IMF ile
birlikte; kisa vadede enflasyonu diistirmeyi, mali piyasalarda dengeyi saglamayi,
kamu kesimi agiklarini hizla asagi cekmeyi, para arzindaki genislemenin Oniine

geemeyi amaglayan, ‘5 Nisan Kararlar1’ olarak anilan istikrar programi olusturularak
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uzun vadede bozulan makroekonomik gostergeleri diizeltmeyi amaglayan bir dizi
onlemler uygulanmstir.

5 Nisan 1994 giinii hiikkiimet IMF ile anlasarak bir diger istikrar programini
uygulamaya koymustur. Istikrar programmnin 6ncelikli amaglarindan birisi mali
disiplinin saglanarak kamu kesimi agiklarinin daraltilmast ve bunun i¢in de
Hazine’nin TCMB’ den aldig1 kisa vadeli avans miktarinin azaltilmast olmustur.
1994 yilinda biit¢e harcamalarinin %15 ‘i olan kisa vadeli avans kullanma oran1 1995
yiliigin % 12, 1996 yil1 igin % 10, 1997 yil1 igin % 6 ve 1998 yil1 icin ise % 3 olarak
belirlenmistir (Keskin, 2008: 196). 5 Nisan istikrar kararlar1 ekonomideki bor¢ ve
faiz oranlar1 gibi makroekonomik dengesizlik nedeniyle alinmis olsa da, igerdikleri
ve hedefledikleri itibariyle ekonominin konjonktiirel ve yapisal sorunlarma da
tedbirler getirmeye calismistir. Doviz kurlari, reel ticret ve fiyat politikalari, TCMB’
nin etki alani, bankacilik sistemi ve sermaye piyasasina yonelik ac¢iklanan kararlar ile
ozellestirmeler, KiT’ler, tarimsal destekleme ve sosyal giivenlik kuruluslari
hakkindaki kararlar ekonominin timiine yonelik ciddi bir politik ekonomik degisimi
aciklamaktadir (Bilir, 2006: 136). Hikiimet tarafindan alinan ve acilen devreye
sokulan onlemlerden sunlar kisaca 6rnek verilebilir:

- Tirk Liras1 % 58,3 oraninda deger kaybettirilmistir,

- Reel ticretler ortalama olarak %15-20 oraninda diisiirtilmiistiir,

- TL’ye olan talebi artiracak sekilde hazine bonosu, tahvil gibi degerli

kagitlardan vergilerin kaldirilmasi,

- Yiiksek oranlarda ve 6 aylik olarak KiT’lere yapilan zamlar,

- Kamu Harcamalarinda ciddi kisintilar yapilmastir.

Kriz sonrasinda gorece iyilesme siirecine girildigi gozlenmektedir. 1994
yilinin ikinci yarisindan sonra doviz piyasasinda tekrar istikrar saglanmis, TL
piyasasinda olusan yiiksek faiz seviyeleri kademeli olarak asagi dogru inmistir.
Uygulanan istikrar paketinin ancak ilk asamadaki sonuglar1 basarili olmustur. Kriz
ortaminin gorece asilmasinda uygulanan siki para politikasinin ve reel ticretlerdeki
onemli distislerin payr biiyiikk olmustur (Yeldan, 2001: 57). Kriz sonrasinin

toparlanma siirecinde emek piyasasinin esnek yapisi ve sabit gelirlilerin milli
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gelirden aldigr payimn diisiiriilmesi, diinya ekonomisinin ihracat artislar1 agisindan
olumlu etkilemistir.

Aciklanan programin baglangicinda arz ve talebe gore olusan kambiyo kuru,
bir yandan doviz piyasalarimi istikrara kavustururken, bir yandan da ihracati
ozendirip ithalati yavaslatarak dis 6demeler dengesinde iyilesmeler baslatmistir.
TCMB’ nin doviz rezervleri artmis, faiz disindaki biitge harcamalar1 normal biitge
gelirleri diizeyine ¢ekilmistir. Fakat 1994 yilimin ikinci yarisinda ortalama % 2
seviyesine inen aylik enflasyon oranlari, yilsonuna dogru yeniden % 8’lere
yiikselmistir. Makroekonomik gostergelerde ortaya c¢ikan bu aksama, para arzinin
hizla artmasi ve zayiflamayan enflasyon beklentileriyle iligkilidir. Para arzinin
artmas1 silireci Hazine’nin TCMB’ den bor¢lanmasi seklinde degil, yurtdisindan
gelen sermaye hareketleriyle c¢ogalan doviz rezervlerinin  artirilmasiyla
gerceklestirilmistir (Yenal, 2002: 14). Spekiilatif amagh iilkeye gelen sicak paraya
saglanan yiiksek faiz kazanci olanaklari, yeniden yiiksek bor¢clanma ve Tiirk
Lirast’nin degerlenmesi slirecini baglatmistir. Yikselen faizler biiyiik bor¢ stoku
nedeniyle kamunun mali yapisin1 yeniden bozmus, yiikselen ulusal paranin degeri ise
cari dengenin yeniden bozulmasina yol agmuistir.

Makroekonomik gostergelere bakildiginda 5 Nisan 1994°te alinan tedbirler,
iilke ekonomisinin ancak kisa donemde toparlanmasina katkida bulundugunu
gostermistir. Bu kisa donemdeki toparlanma gergekte kendisinden sonra gelecek
donemde kotiilesecek ve {iilke ekonomisini daha derin krizlere ve yapisal
istikrarsizliklara sokacak donemin temellerini atmistir. Yurtdisina sermaye kagisinin
onlenmesi amaciyla faiz oranlarmin yiiksek tutulmasi sonucunda i¢ bor¢ stokunda
hizl1 bir yiikselis meydana gelmis ve 1990’11 yillarin sonuna dogru ekonomiyi daha
ciddi darbogazlara sokmustur. 1990’11 yillarin sonunda yasanan ciddi krizin bir bagka
onemli sebebi ise, 1994 krizinin etkileri gorildiigii andan itibaren bankalar
rahatlatmak amaciyla mevduat hesaplarinin devlet giivencesi altina alinmasi1 yoniinde
yapilan bankacilik sektorii diizenlemelerinin ileride bankacilifi olumsuz yonde
etkilemesi olarak gosterilebilir (Alper ve Onis, 2001: 211). 1994 krizinin ekonomi
tizerindeki ¢ok agir sonuglari net sermaye ¢ikislarmin yaklasik 5 milyar dolara
yiikselmesi, enflasyonun TEFE’ de % 121°e ve TUFE’ de % 106 ¢ikmasi ve GSMH’

nin reel olarak yaklasik % 6 azalmas1 olarak 6zetlenebilir.
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Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillarin ardindan siiregelen ve 1989 yilindaki
finansal serbestlestirme uygulamalariyla tamamlanma noktasina gelen ticari ve
finansal serbestlesme ilk ciddi smnavini 1994 yilinda vermistir. Bu krizin politika
yapimcilarma énemli dersler verdigi soylenebilir. Oncelikle 1994 krizinin arkasinda
yatan en 6nemli nedenin yiiksek miktardaki yurti¢i bor¢ oldugu sonucu ¢ikarilabilir.
Fakat temel politik yanlislik zayif mali gostergeler ve makroekonomik istikrarsizlik
sartlarinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi olmustur denilebilir.

Yiiksek devaliiasyon ve 1994 krizinden hemen sonra agiklanan 5 Nisan paketi
sadece 1994 ve 1995 yillarinda bazi olumlu sonuglar ortaya koymustur. Bu olumlu
sonuglardan birka¢ tanesi devaliiasyon nedeniyle ihracatin ithalati karsilama
oranindaki diizelme, c¢ifte vergileme ve cari harcamalarin disiiriilmesi nedeniyle
kamu agiklarinda bir azalma, kisa donemli sermaye girislerindeki azalma olarak ifade
edilebilir (Kepenek ve Yentiirk, 2007: 251). Bununla birlikte 1996 yilinda tiim
gostergelerde yeniden gozlenen geriye doniis, dengesizliklerin baskin karakterde

oldugunu ve alinan 6nlemlerin yeterli olmadigin1 gostermistir.

1994 krizinden sonra Tirkiye ekonomisindeki ortam yeniden kamu agiklari,
kisa vadeli portfoy yatirimlar {izerinden iilkeye akan ‘sicak para’, hazine bonosu
getirisi, borsa aracilifiyla kazan¢ saglanan konjonktiirel bir yapiya doniismiistiir.
Tirkiye ekonomisi 1994 krizinden sorunsuzca cikiyor gibi gorlinmesine ragmen,
ekonomide kalict bir istikrar programi uygulamasinin ertelenmesi piyasalarda
gtivensizligi hakim kilmistir. Buna bagli olarak iilkedeki biiytime gibi temel
makroekonomik gelismeler tekrar yiiksek faiz getirisi ile iilkeye c¢ekilen kisa vadeli
sermaye girisine baglanmis goriinmektedir (Yeldan, 2001: 25 ).

1989 yilindaki sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra, Tiirkiye
1990’11 yillarin basinda biiyiik miktarda kisa vadeli sermaye girisi sagladi. Bu girisler
temel olarak hiikiimetin degerli kagitlarinin getirisinin enflasyon oraninin tizerinde
olmasindan dolayr kisa donemli arbitraj olanaklarindan faydalanmak ig¢in
saglanmaktaydi. 1990 ve 1993 yillar1 arasinda cari islemler agig1 10 milyar dolarin
altinda kalirken yerlesik olmayan tarafindan iilkeye sokulan kiimiilatif net sermaye
girisi 25 milyar dolara ulasmistir (Akyiiz ve Boratav, 2001: 43). Bu fazlanin biiyiik

bir boliimii, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinden sonra yurtdisi varliklardan
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getiri saglayarak portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen yerlesiklerin neden oldugu net
sermaye c¢ikisint finanse etmek i¢in kullanilmistir. 1994 yilindaki para krizinin
olusumunda ekonomide net sermaye ¢ikisi yasanmistir. 1994 yilinda net sermaye
¢ikist 19 milyar dolara ulasmisti ve bu rakam GSYIH’ nin %12’sine karsilik
gelmistir.

Krizden sonra ekonominin hizli iyilesmesinin bir sonucu olarak ve ardindan
yasanan vergi muafiyetleri yabanci firmalara ve ticari bankalara bir yi1ldan daha uzun
vadede bor¢lanma imkani saglamistir. Boylece sermaye girisi 1995-1997 yillan
arasinda yeniden GSYIH’ nin % 5’ler seviyesine yiikselmistir (Arin,2004: 26). Fakat
bu donem boyunca kisa dénemli sermaye girisleri hala sermaye girislerinin biiyiik bir
kismini olusturuyordu. Yerlesiklerin net sermaye ¢ikislart da azaldig: i¢in sermaye
girislerinin pek ¢ogu uluslar arasi rezervleri artirarak emilmekteydi. 1997 yilinda
ekonomideki bor¢lanmanin vadesi ¢ok gii¢lii olmasa da kisa donemden orta doneme
kaymistir. Bununla birlikte 1998 yilindaki Dogu Asya kriziyle birlikte net sermaye
girisi yeniden terse donerek 1997 yilinda GSYIH’ ye oram1 % 5,8°den 1998 yilinda %
1,8’e diigmiistiir (Balkan ve Yeldan, 2002: 35).

Kisa donemli sermaye girislerinin yurti¢i ve yabanci faiz oranlar1 arasindaki
farka ¢cok duyarli olmasi ve ulusal paranin deger kaybinin Merkez Bankasi’nin
yabanci finansal piyasalar tarafindan kontrol edilen faiz oram1 ve doviz kuru gibi
digsal degiskenler {tizerindeki kontrolii kaybetmesine yol a¢masi, ekonominin
makroekonomik istikrar tizerinde biiyiik bir tehdit olusturmustur (Balkan ve Yeldan,
2003: 24). Turkiye ekonomisi sonugta, 1994 krizinden 6grendigi derslere ragmen
1990’11 yillar boyunca asir1 degerli ulusal para ile birlikte yiiksek reel faiz oran1 kisir
dongiisii tuzagina diismiistiir. I¢ine diistiigi bu duruma uyum saglamak icin TCMB
pasif bir konum almak zorunda kalmistir ve sadece yabanci rezervlerini kontrol
edebilmistir. Bu donemde Turk Lirasi asirt degerli kaldigi i¢in Merkez Bankasi
ulusal para karsiliginda piyasadan déviz almaya zorlanmistir. Boylece bilancosunda
onemli miktarda yabanci rezerv birikmistir. 1990 yilinda yaklasik 5 milyar dolar olan
TCMB’ nin yabanci rezervleri 6zellikle 1994 krizinden sonra ve 1990’larin sonuna
dogru yaklasik 30 milyar dolara ulasmistir (TCMB, 2011: 6).

Sicak para girisleri, Merkez Bankasi’nin uluslar arasi rezervlerinde artig

yaratmistir. Merkez Bankasi’nin rolii ayn1 zamanda piyasadaki asir1 dolar sterilize
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eden dis rezerv idaresi bi¢imine donmiistir. TCMB doviz satin almis bunun
karsiliginda piyasaya ulusal para satmistir. Aynm1 zamanda piyasada olusan asiri
likiditeyi ac¢ik piyasa islemleri yoluyla yani bankacilik sektoriine devlet tahvili
satarak temizlemistir. Sonucta hazine bonosu faiz oranlarini siirekli olarak
yiikselmeye zorlamis ve tiim yurti¢ci faiz orani lizerinde yukari yonlii bir baski
olusturmustur. Bu artislarin yarattigi mekanizma ise sirasiyla, yeniden faiz oranlari
farkliliklar1 sarmali buna bagli olarak sermaye giriglerinin artmasi ve sonucunda
Tiirk Lirasiin agir1 degerlenmesi; yabanci rezerv birikiminin yiikselmesi ve parasal
sterilizasyon seklinde siirlip gitmistir. Bu sartlar altinda ise Merkez Bankasi para
politikas1 araglarini kullanamamais; faiz oranlar1 ve déviz kuru kontroliiniin 6tesinde
kalmstir.

Yukarida da bahsedildigi gibi, iilke ekonomisinde yagsanan finansal
serbestlesme gercekte planlandigi gibi reel sektordeki verimlilik ve yatirimlari
artirmamis bunun yerine kisa donemli spekiilatif sermaye girislerine yol agmistir. Bu
kisa donemli sermaye girislerinin bir diger sonucu borsadaki yapay patlamalar
olmustur. Firmalarin tiretken performanslarma ve reel sektor biiytimesine bagl
olmasi1 gereken borsadaki hisse senetleri fiyatlar1 yalnizca bu spekiilatif sermaye
girisleri tarafindan belirlenip sisirilmistir. Boylece kisa donemli sermaye girisleri ve
portféy yatirimlarin payr yiikseldigi i¢in, Tiirkiye ekonomisi terse c¢evrilebilir
sermaye hareketlerinin kotii etkilerine daha ac¢ik hale gelmistir. Sonugta yurtigi
finansal piyasalar, yabanci sermaye girislerine bagl olarak son derece kirilgan bir

konuma gelmistir.
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Tablo 6: 1995-2000 Donemi Makro Ekonomik Gostergeler

GOSTERGELER 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Enflasyon Oram (% TUFE) 88,1 80,3 85,7 84,6 64,9 54,9
Reel Faiz Oram (%) 32 13,5 10,9 10,9 -18,2 9,3
S/GSMH (%) 22,1 19,9 21,3 22,7 21,2 18,2
I/GSMH (%) 24 25,1 26,3 24,3 22,1 22.8
Biiyiime Oram (%) 7,95 7,12 8,3 3,9 -6,1 6,3
Ihracat (Mn. $) 21.636 32.067 32.110 30.662 28.842 | 30.721
ithalat (Mn. $) 34,788 42.331 47.158 44714 39.027 | 52.680
Dis Ticaret Acigi (Mn.$) -13.152 | -10.264 | -15.048 -14.052 | -10.185| -21.959
Ihracat/ithalat 62,2 75,7 68,1 68,5 73,9 58,3
Cari Agk (Mn. $) -2.339 -2.437 -2.638 1.984 -1.340 -9.821
Cari A¢ik/ GSMH (%) -1,38 -1,33 -1,37 0,96 -0,73 -4.91
Dogrudan Yatirim(Mn.$) 885 722 805 940 783 982
Portfoy Yatirim. (Mn.$) 703 1.950 2.344 -5.089 4.188 1.615
Ozellestirme (Mn. $) 572 292 466 1.020 38 2.712
Dis Borg Stoku (Mn. $) 73.278 79.386 84.234 96.264 | 103.125 | 118.503
I¢ Bor¢ Stoku (mil. TL) 1.361 3.149 6.283 11.612 22.920 | 36.420
KKBG/GSMH 5 8,6 7,7 9.4 15,6 11,8

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 6’da 1990’11 yillarin ikinci yarisina dair makroekonomik gostergeler
yer almaktadir. 1994 kriziyle birlikte tilkeden kagan sicak para yeniden giris yapmis
strastyla 1996 ve 1997 yillarinda 1,950 milyar dolar ve yaklasik 2,4 milyar dolara
yiikselmistir. Doviz kurlarinda yapilan biiytik miktardaki devaliiasyona bagli olarak
thracatin hizla yiikselmesi ve ithalatin tersine ¢evrilmesi beraberinde cari dengenin
iyilesmesine yol agcmis ve 1994 yilindaki negatif biiylimeden (% -6,0) sonra 1995-
1997 yillarinda ortalama % 8’¢ yakin bir biiyiime hiz1 saglanmistir. Fakat
gerceklesen bu yiiksek biiytime orani ekonomide makroekonomik saglamliligi ortaya
¢ikaramamustir. Ozellikle KKBG” deki siirekli artis, i¢ ve dis bor¢lardaki yiikselis ve
enflasyon ve reel faiz oranlarimin da yiikselmesi bu donemdeki kirilganligi artiran
makroekonomik gostergeler olmustur.

Tirkiye ekonomisi 1997 yilindaki Asya krizinin ilk soklarindan fazla
etkilenmemesine ragmen, Rusya’da 1998 yilinda ortaya ¢ikan krizden diinya
ekonomilerine {iretim daralmasi ve ticaret azalmalari olarak yansiyan olumsuz
sonuclarindan fazlasiyla etkilenmistir. Tiirkiye’nin 6nemli bir ticari ortagi olan
Rusya’nin yasadigi ekonomik kriz, i¢ ve dis makroekonomik dengeleri olumsuz

etkilemigtir. Sonucta ulusal mal pazarinda talep daralmasi yasanmis ve diinya
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finansal krizin etkileri goriilmeye baslanmistir (Yeldan, 2001: 52). 1998 yilinda
agirlasan ekonomik kriz bir yandan dis diinyadaki krizlerin ve iiretim daralmasinin
etkilerini barindirirken diger yandan 1990’11 yillar boyunca siirdiiriilen disa bagimh
yapay biiylime stratejisinin ve ¢arpik toplumsal boliisiim ve birikim diizeneklerinin
artik tikanmis olmasinin bir sonucu olarak goriilmektedir (Yeldan, 2001: 54).

1999 yilinda net sermaye akimlarmmin negatife donmesi, bavul ticaretinin
gerilemesi, i¢ bor¢lanma faizlerinin yiikselmesi ve maliye politikalarmin daraltilmasi
sonucu biiylime hizi digmistiir (Celasun, 2002: 15). Tablo 6’dan goriildiigii gibi
dogrudan yatirimlardaki giris miktar olarak azalirken, portfdy yatirimlarinda biiytik
miktarda ¢ikis olmus ve bliylime oram1 % -6,1 olarak gergeklesmistir. Yiiksek
derecede finansal serbestlesmeye ragmen Tiirkiye ekonomisi en az portfoy yatirim
alan iilke olmustur. 1997 yilindan sonra enflasyon oraninda asagilara dogru bir
egilim izlenmis 1998 yilindaki % 84,6’lik oran 1999 yilinda % 64,9’a diismiistiir.
Ayn yil dis ticaret agiginda da bir azalma oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise
ithalat ve ihracat rakamlarinda diisme yasanirken, ithalattaki diismenin ihracattan

daha fazla olmasidir.

2.2.2.2. 1999 istikrar Program

1990’11 yillarin sonlarinda Tiirkiye ekonomisi dig gelismelerden ve depremin
yikict etkilerinden olumsuz olarak etkilenmistir. 1997 yilindaki Dogu Asya krizinin
sermaye girisleri lizerindeki ters etkisinin ardindan 1998 yilindaki Rusya krizi de,
Rusya ile yapilan 6nemli ticari ortaklik nedeniyle reel ekonomiyi ciddi sekilde
etkilemistir. Bu donemde nominal faiz oranlar1 % 150 seviyesine ylikselmistir.
Bununla birlikte Rusya krizinden sonra tilkeden yaklasik 10 milyar dolarlik sermaye
cikisinin yasanmasi bu dis soklarin yurti¢ci ekonomi {izerindeki goriinen etkilerini
artirmistir (Celasun ve digerleri,1999: 23). Bunlara ek olarak 1999 yilindaki deprem
ekonomiyi derin resesyona itmis ve GSYIH % 6,1 oraninda kiigiilmiistiir.

1990’1 yillarin sonlarina dogru ekonomide uygulanan politikalara
genel olarak bakildiginda bazi belirgin yanlarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. 1989
sonrasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve ‘yonlendirilen dalgali kur

rejimi’ ile reel kurlarda gorece bir istikrar saglanmig ve faizlerin belirlenmesi biiyiik
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Olctide piyasaya birakilmistir (Agir, 2010: 35). Kamu kesimi gelir ve gider dengesi
saglanamadigindan yeterli 6l¢lide faiz dis1 fazla olusturulamamis ve bunun yaninda
kamu kesimi net dis bor¢ 6deyici konuma geldigi i¢in i¢ bor¢lanma geregi hizla
biliylimiis ve yiiksek faizli i¢ bor¢ stokunda hizli bir artis meydana gelmistir. Sonug
olarak 1997 yilindan sonra biiyiime hizinda gozlenen gerilemenin de etkisiyle, i¢
bor¢ dinamigi o6zellikle 1999°da bozulmus ve biitgenin reel faiz yilikii yiiksek
degerlere ulasmistir (Celasun, 2002: 17).

Tiirkiye ekonomisindeki dengesizlik 1999 yilima geldiginde ciddi boyutlara
varmustir. Bu dengesizligin basinda hiikiimetin GSYIH’ nin % 60’11 asan borcu ve
bu borcun da biiytik bir kisminin yurti¢i piyasalardan kaynaklanmasi gelmektedir.
Bununla ilgili olarak bir bagka dengesizlik kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSYIH’ ye oraninin % 24 olarak gerceklesmesidir. Diger taraftan faiz oranlarmin
1998 yilinda % 82 olan enflasyon oranindan yaklasik % 30 daha fazla olmasi da
dikkati ¢cekmektedir. Bu yilin sonunda Tiirkiye ekonomisi % 6,1 kii¢iilerek derin bir
resesyona girmistir. Bu sartlar altinda ¢esitli mali dengesizlikleri ortadan kaldirmak
amaciyla enflasyonun ve faiz oranlarinin diistiriilmesi tek ¢6ziim olarak gortilmustiir
(Boratav ve Yeldan, 2002: 35).

1999 yilina gelindiginde ekonomideki bu dengesizlikler genis kapsamli bir
reform uygulamasini gerekli kilmistir. 9 Aralik 1999 tarihinde Hazine Miistesarligi
ve Merkez Bankasi tarafindan ve IMF’ye niyet mektubu verilerek yeni bir istikrar
programi ilan edilmistir. Bu yillarda ekonomide 6demeler dengesine bagli cari agik
sorunu olmadigini ve bu programin kronik hale gelen enflasyon, agirlasmis kamu i¢
bor¢ sorunu ve kirilgan hale gelmis bankacilik sektorii i¢in yeniden diizenleme
getiren ve dengesizlikleri giderme amaci tasiyan bir programin hedeflendigi
goriilmektedir (Celasun, 2001: 19). I¢ bor¢ dinamiginin bozulmasi ve bunun
giderilmesi i¢in sik1 maliye politikasinin yeterli olmayacagi endisesi IMF destekli
mali ve yapisal yardimi glindeme getirmistir.

IMF destekli ‘Enflasyonu Diistirme Programi’ olarak da adlandirilan paket;
kamu kesimi reformlar1, doviz kuru nominal ¢ipasina dayali para programi, sosyal
giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimini ilgilendiren yapisal reformlar getirmis ve
siki maliye politikas1 ile desteklenmistir (Yeldan, 2001: 53). Programin amaci

tilketici ve toptan esya fiyat endeksini 1999 yilinin sonunda sirasiyla, % 68,8 ve 62,9
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olan oranini; 2000 yilinin sonunda % 25 ve % 20’ye, 2001 yilinin sonunda % 10 ve
% 12’ye ve 2002 yilimin sonunda ise tek haneli rakamlara diisiirmek olmustur.
Enflasyon hedeflemesi 1 US$ ve 0.77 Euro’luk bir sepetten olusan ve 6nceden
duyurulan ‘siiriinen pariteye’ bagl bir ¢apa olacakti (Boratav ve Yeldan, 2002: 36).
Buna ek olarak yillik doviz kuru patikasimin, 2000 yili i¢in, Tirk Lirasimnin
degerindeki % 20’lik bir artis kadar artmasi planlanmistir. Kur sepeti 2001°e kadar
sabit Ol¢lide deger yitirdikten sonra, simetrik olarak genisleyen bir band
uygulamasina gegilerek, bu bandin toplam genisligi Aralik 2001 sonunda % 7,5’e,
Haziran 2002°de % 15’e ve Aralik 2002°de % 22,5’¢ ¢ikarilacaktir. Sonrasinda ise
doviz kuru yeniden piyasaya birakilacaktir. Aciklanan kur politikas: ise iki farkh
donem i¢in hazirlanmisti. Baslangic doneminde ‘enflasyon hedefine yonelik kur
sepeti’ uygulanacakti. (BSB, 2006: 25). Programin baglangicinda faiz dis1 fazla ve
ozellestirme i¢in verilen hedefler toplam olarak ele alinirsa, GSMH pay1 olarak
toplam yiizde 7,25’lik bir oran hedeflendi. U¢ yillik donem i¢in ele alindiginda bu
oran en diislik yiizde 6 seviyesinde olacakti.

1999 istikrar programi ayni zamanda Merkez Bankasinin net yurti¢i varlik tist
limitini ve doviz satin alimlarina bagl olan parasal taban1 da belirlemistir. Daha ag¢ik
bir deyisle Merkez Bankasi net i¢ varliklar1 6nceden belirlenen bir bant icinde
hareket ederek, parasal tabanin net dis varliklardaki degisimle belirlenmesi ilkesi
yani para kurulu benzeri bir yaklagim kabul edildigi anlamina gelmektedir. Bunun
sonucunda faiz politikas1 6zerkliginden vazgegilerek faiz oraninin belirlenmesi
sermaye giris-¢cikislarina bagl olarak piyasaya birakilmistir (Celasun, 2002: 22).
Programin igeriginde son olarak da ek vergiler, kamu harcamalarinda kesintiler,
tarim politikalarinda degisikler, kamu igletmelerinin 6zellestirilmesi, yeni bankacilik
diizenlemeleri gibi degisiklikler IMF tarafindan hazirlanan istikrar programi
kapsaminda yer almaktaydi.

1990’ yillarin sonuna gelindiginde, finansal serbestlesme asamasina
gecildigi 1989 yilindan itibaren, yaklasik 10 yil, Tirkiye ekonomisinin yasadigi
deneyimler, fonlarin verimsiz kaynaklardan gorece daha uygun ve verimli sermaye
yatirimi olusumuna yonelecegini teorik olarak 6neren McKinnon-Shaw hipotezinin
finansal derinlesme tanimiyla uyumlu olmadigi net bir bicimde sdylenebilir (Akyiiz,

1990: 24). Yasanan bu gelismenin temelinde Tiirkiye’deki bankalarin geleneksel
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islevlerinin disina c¢ikip, kurumsal rantiyeler gibi davranmalar1 ve sartlar uygun
oldugunda ise yiiksek arbitraj elde etmelerinin yattig1 tespiti yapilabilir. Fakat
bununla birlikte enflasyon oranindaki ani degisiklikler ve doviz kuru riskleri

bankacilik sektorii tizerinden tiim ekonomiyi son derece korunmasiz hale getirmistir.

Tablo 7: Arbitraj Getirisi, Gayrisafi Dig Krediler ve Sicak Para Girisi

Sicak Para |  Cankacihk Bankacihk Net Sicak
e Sektoriine Sektoriine ...
Yillar Getirisi . . Para Girisi
Y Gayrisafi Ser. Gayrisafi Ser. ¢ikisi (Mn. $)
(%) Girisi (Mn. $) (Mn. $) :
1988 -1,3 - - -126
1989 23,6 - - 233
1990 29,3 - - 3.139
1991 -3,8 43.186 42.523 -392
1992 15,4 64.767 62.363 2.439
1993 4,5 122.053 118.271 4.478
1994 -31,5 75.439 82.040 -5.913
1995 19,7 76.427 75.626 2.341
1996 32,9 8.824 8.055 2.198
1997 27,8 19.110 18.386 1.166
1998 25,4 19.288 19.225 2.267
1999 29,8 122.673 120.603 2.907
2000 13,3 209.432 204.691 4.863

Kaynak: (Boratav ve Yeldan; 2001, 53) calismasindan alinmistir. *=[(1+R)/(1+E)]
R=Yurti¢i piyasada sunulan en yiiksek getiri orant; E= Déviz kurunun TL degisim oram

Gelisen bu siiregle ilgili bazi gostergeler Tablo 7°de verilmistir. Birinci
stitunda, yurtici ekonomi de kazanilan en yiiksek nominal faiz orani ile doviz
kurunun nominal degerlenmesi arasindaki farka esit olan spekiilatif arbitrajin net
getiri oran1 hesaplanip gosterilmistir. Bu oran Tiirk Lirasmna donistiiriilen yabanci
portfoy yatirnmlarina net getiri kazandirdigim1 gostermektedir. Bankacilik sektoriine
giris ve ¢ikis yapan gayrisafi sermaye akimlar1 da Tablo 7°de belirtilmistir. Sermaye

akimlarinin yurticinden elde edecekleri getiriye son derece duyarli oldugu
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goriilmektedir. Tablo 7’den goriilecegi tizere net sermaye akimlar1 6zellikle 1993-

1995 ve 1998-2000 yillar1 arasinda genis dalgalanmalar yasamistir.

2.2.3. 2000-2011 Donemi

Tiirkiye ekonomisi 6nce Kasim 2000°de ve daha sonra Subat 2001°de olmak
tizere iki tane agir sonuglar doguran ekonomik kriz yasamistir. Krizler 1998 yilindan
itibaren IMF tarafindan hazirlanan ve uygulanan doviz kuru capasma dayali bir
enflasyonu diisiirme programi uygulandigr donemde ortaya ¢ikmistir. Bu her iki kriz
sonras1 Tiirkiye ekonomisi ¢ok ciddi olarak zarar gormiistiir. 2001 yilinda GSYIH
reel olarak % 7,4 oraninda kii¢lilmiis, enflasyon % 61,6’ya yiikselmis ve Tiirk Lirasi
yabanci paralar karsisinda % 51 deger kaybetmistir. Bu krizlerden sonra IMF
yeniden Tiirkiye’nin makroekonomik politikalarin1 hazirlamakta ve yonetmekte rol
almis ve IMF programlar1 2008 yilina kadar kesintisiz uygulanmastir.

Yasadig1 iki derin krizin ardindan Tiirkiye ekonomisi diinyadaki finansal
sermaye bolluguna bagli olarak 2002 yilindan sonra 2008 yilina kadar ortalama
olarak yaklasik % 6,5 oraninda buylimiistir. Ancak bu donemde dis ticaret
dengesinin ve cari islemler a¢iginin ekonominin en 6nemli ve yiiksek kirilganlik
gosteren sorunu haline gelmistir. Sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli portfoy
yatirimlart 2002 yilindan bugiine ekonomik biiyiimesinin temelini olusturmus ancak
diger makroekonomik degiskenleri ve ekonominin yapisal degisimini énemli 6l¢tide
etkilemistir.

2008 yilinda ABD kaynakl kiiresel finans kriziyle birlikte Tiirkiye ekonomisi
de bu krizden etkilenmistir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde sirasiyla Tiirkiye
ekonomisindeki 2000 ve 2001 yilindaki krizler, 2008 kiiresel krizinin oncesi ve

bugiine gelinen siire¢ degerlendirilmistir.
2.2.3.1.Kasim 2000 Krizi
Istikrar programi sonrasindaki ilk 10 ay enflasyon hedefi tam tutturulamadig1

fakat diger makro gostergelerin goreli olarak iyilestigi soylenebilir. Enflasyon oranm

beklenenden az olmak tizere 10 puanlik bir diislis gostermistir. 2000 yilinin sonuna
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dogru Tirk Liras1 6ngoriilemeyen bir sekilde % 20 oraninda deger kazanmistir. Bu
deger kazanmanin nedeni olarak 2000 yilmin ilk 10 ay1 boyunca yerlesik
olmayanlarin net sermaye girislerinin 6énemli bir sekilde artarak 15,5 milyar dolar’a
ulagsmas1 gosterilebilir. Bu durum 2000 yilinin Subat ve Kasim aylar1 arasinda
Merkez Bankasi’nin net dis varliklarinda % 53 ve parasal tabanda da % 46’lik artis
saglamistir (Boratav ve Yeldan, 2002: 39). Faiz oranindaki disiis enflasyon
oranindakinden bile daha hizli olmustur. 1999 yilinda % 100’tin {izerinde olan bu
oran 2000 y1l1 Kasim ayinda % 38 civarina inmistir.

Kamunun borg araclari iizerindeki reel faiz oran1 1999 yilinda ortalama yillik
% 33 diizeyinden 2000 yili1 boyunca sifir diizeyine diismiistiir. 2000 yilinin ilk ¢
ceyregi boyunca faiz oranlart sermaye girisleriyle uyum igerisinde olmustur.
Sermaye girisleri faiz oraninin diismesine katki yaparken, diisen faiz oranina ragmen
hiikiimet 2000 y1l1 i¢in déviz kurunun % 20 deger kazanacagini kesin olarak belirttigi
icin kisa donemli sermaye girislerini azaltmadigi soylenebilir (Boratav ve Yeldan,
2002: 40). Boylece doviz kuru ile Tirk Liras1 arasindaki kazanca bagl olarak pozitif
arbitraj olanagmin devam etmesi yabanci sermayeyi ¢ekmeye devam etmistir.
Sermaye girislerinin artmas1 Merkez Bankasi’nin yabanci rezervlerini énemli oranda
artirmis ve bu da yurtici likiditenin genislemesini saglamistir. Bu donemde Merkez
Bankasi sterilizasyon aracini kullanamadigi i¢in hiikkiimet bor¢lanmasi da yurt i¢i
piyasalardan uluslar arasi piyasalara kaymistir. Bu gelisme faiz oraninin diismesine
ve ekonomideki toplam talebin uyarilmasina yardimci olmustur.

Istikrar programindan hemen once hiikiimet, bankalarn agik doviz
pozisyonlarina iist limit getirmis ve bu oran 6z sermayelerinin % 20’sini gegmeyecek
sekilde ayarlanmigtir. Fakat bankalar Merkez Bankasi’nda mevduatlarinin % 8’ini
zorunlu karsilik olarak tutarlarsa bu st limiti agsmalarina izin verilebilecekti. 2000
yilinin Haziran ayinda agik pozisyondan dogan riskleri azaltmak adina zorunlu
karsilik oranlar1 yaklasik % 100 artirilmistir. Buna ragmen zorunlu karsilik
oranlarinin artirllmasi ve diizenlemeler etkili bir sekilde uygulanamamis ve bankalar
doviz agik pozisyonlarni artirarak uluslar arasi piyasalardan arbitraj elde etmeye
devam etmislerdir.

Enflasyon oranindaki azalma, Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasi ve diisiik reel

faizler sonugta yurtici talebe bagh olarak 2000 yilinda GSYIH’ nin yaklasik % 7,5
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oraninda biliylimesine olanak saglamistir.  Fakat bununla birlikte ithalattaki
patlamanin bir sonucu olarak ticaret agig1 20 milyar dolardan fazla artmistir. Sonucta
programda hedeflenen cari agik oraninin yaklasik {i¢ katina ulasan cari agik diizeyi
GSYIH’ nin % 5’ini asmistir (Akyiiz ve Boratav, 2001: 13). Programin enflasyon
tizerindeki basarist bir anlamda ger¢eklesmistir. Yillik Tiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) 1999 yilindan sonra diisiis trendi gostermistir. Fakat 2000 yili igin
hedeflenen oranin % 25 olmasi ve TUFE’ nin % 53,9 oranmna kadar diisiiriilmesi
hedeflenen basaridan olduk¢a uzak oldugunu gostermektedir. Ayrica enflasyon
oranindaki bu diisiis ulusal paranin Onemli derecede deger kazanmasin
engelleyemedigi i¢in ve cari islemler agiginin yiikselmesine katki sagladigi icin de
yetersiz goriilmektedir.

1999 yilindaki Kasim ayindan itibaren cari islemler acigindaki hizlh
genisleme IMF yetkililerini ve bunun yaninda yabanci yatirimcilar1 endiselendirmeye
baslamisti. Bu endise onlarin TL cinsinden tuttuklar1 varliklarin1 doniistiirmeye ve
Tiurk bankalarinda tuttuklar1 kisa donemli mevduatlarini geri toplamalarina neden
olmustur.  Yerlesiklerin dovize olan talepleri ile birlikte déviz kurunun deger
kaybedecegi beklentisi artmis ve Tiirk Lirasina karsi kasim ayinda finansal bir panik
yasanmistir. Bu panik sonrast Merkez Bankasi yaklasik 7 milyar dolarlik rezerv
kayb1 yasamis ve net dis varliklari iki hafta igerisinde % 52 oraninda azalmaistir.

Ayrmtili olarak bakildiginda yerlesik olmayanlarin biiyilk miktarlarda
sermaye ¢ikist bankalarin agik pozisyonlarini azaltmak i¢in Tiirk Liras1 varliklarii
zararina satmaya zorladigi goriilmektedir. Boylece biiylik cogunlugu yabanci fon
tutan bankalar Tirk Lirasi’ndan kagis yasanan bir siirecte biiyiik likidite sorunu
yasamislardir. Merkez Bankasi kasim aymnm son haftasina kadar programin
gerekliliklerine uyarak bir para kurulu gibi davranmis ve net yurti¢i varlik tizerindeki
IMF smirmi asan problemli bankalara izin vermemistir. Sonucta siddetli likidite
baskis1 gecelik faiz orani iizerinde etkisini gostermistir. Bununla birlikte kasim
aymin sonuna dogru Tiirk Lirasi tizerindeki likidite baskist devam ettigi i¢in, Merkez
Bankas1 fazla dayanamayip, son bor¢ verme kurum olma roliine dénmiis ve agik
piyasa islemleri aracilifiyla bankalara ek likidite saglamistir. Boylece faiz oraninin
birden yiikselmesi engellenmistir. Fakat Merkez Bankasi, bankalar ilave Tiirk Liras1

likiditesiyle birlikte daha fazla doviz talebinde bulundugu igin parasal tabanin
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daralmasimi durduramamistir. 30 Kasim’da Merkez Bankasi net yurti¢i varlik st
limitine geri donecegini ve sterilizasyon yapmayacagini duyurmustur. Sonugta
bankalar likidite yoklugunu gidermek i¢in yeniden gecelik fon secenegini kullanmis
ve ayin sonunda gecelik faiz oranlar1 % 1500’e sicramistir.

Yasanan devaliiasyon korkusu ve hiikiimetin 1999 program hedefini daha
fazla siirdiiremeyecegi beklentisi sonunda toplu sermaye kagislariyla sonuglanmaistir.
Sonugta 25 milyar dolarin {izerinde yabanci para rezervi iilke disina ¢ikmigtir. Aralik
aynda IMF 10 milyar dolarm iizerinde bir kredi saglayarak programi
destekleyecegini duyurmustur. 18 Aralik’ta ise Merkez Bankasi yeni bir niyet

mektubu ile birlikte yeni parasal program izleyecegini agiklamistir.

2.2.3.2.Subat 2001 Krizi

2001 yilmin ilk ayinda Merkez Bankasi agikladigi yeni programa bagl
kalarak kati bir bicimde uyguladig1 parasal program, faiz oranini ve toplam talebi
diistirmiis ve sonucta ithalatin hizi yavaglamistir. Bununla birlikte enflasyon orani
yine de yiiksek kalmistir ve hedeflenen seviyesinden olduk¢a uzaktir. Hazine
bor¢lanma senetleri ¢ok kisa vade tarihli ve yliksek faiz oranlarinda yapilmaya
baslanmistir. Kamu bor¢ yiikii siirdiiriilemez olarak goérindiagt icin, Hiikiimet
bonolarindan olusan genis portfoylere sahip bankacilik sektorii yine biiytik bir risk
altina girmistir. Ttrk Liras1 da programda hedeflenen kurla uyumlu olarak deger
kazanmaya devam etmistir. Fakat ortada faiz oranlar1 ve 6nceden duyurulan doviz
kurlarinin deger kaybiyla ilgili ciddi bir tutarsizlik olusmustur. 2001 yilinda dolar ve
euro’dan olusan doviz sepetine karst Tirk Lirasi’nin yillik deger kaybinin st
limitinin % 12 olacagt duyurulmasma karsin; 2001 Ocak aymdaki hiikiimet
ithalelerinde Hazine bor¢lanma senetlerinin yillik faiz oram1 % 57’nin altina
distriilememistir. Bununla birlikte Subat ayinda hazine bonosunun faiz orani % 70
seviyelerine yiikselmistir (Ozatay ve Sak, 2002: 14).

Ekonomide olusan bu gostergeler finansal piyasalar1 ve yabanci yatirimcilari
endiselendirmis ve devaliiasyon beklentisini artirmistir. Bununla birlikte Basbakan
ile Cumhurbaskani arasinda 19 Subat tarihinde ortaya ¢ikan politik anlagsmazlik,

kimsenin dillendiremedigi krizi tetikleyen unsur olmustur. Bankalar arasi piyasada
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gecelik faiz oranlar1 20 Subat’ta % 2058’e¢ firlamis ertesi giin ise % 4019’u
gormiistiir (Ozatay ve Sak, 2002: 15). 16 Subat’ta yaklasik 28 milyar dolar olan
TCMB rezervleri 23 Subat’ta yaklasik 23 milyar dolara gerilemis ve iki giin i¢inde
TCMB 5,2 milyar dolar rezerv kaybetmistir.

1999 yilinin Aralik ayindaki istikrar programi ile Kasim ayindaki ilk krize
kadar istikrarli bir faiz patikasi izlenmistir. Gecelik faiz oranlar1 Kasim 2000°de %
79’a yiikselerek ilk zirve noktasina ulagsmistir. Fakat daha sonra Aralik 2000 ve Subat
2001 yillarinda ti¢ haneli seviyelere sigrayarak sirasiyla % 199 ve % 436 ‘ya ulasarak
en yiiksek seviyesine gelmistir. Krizin etkisi 3 aylik mevduat oranlarina da
yansimustir. 2000 yilinin ilk 10 ayinda 3 aylik mevduatlarin faiz oran1 gorece diisiik
olarak iki haneli faizlerde gezinmesine ragmen yine Aralik 2000 ve Subat 2001°de
strastyla % 106 ve % 120’°ye yiikselmistir.

Subat 2001 yilinda gergeklesen ikinci krizden sonra Merkez Bankasi para
politikasi tizerindeki kontroliinii biitiiniiyle kaybetmis ve 23 Subat’ta Tiirk Lirasinin
serbest dalgalanmaya birakilmasina izin verilirken ‘stirlinen kur sisteminin’
coktiglinli aciklamak zorunda kalmigtir. TCMB kur sisteminin degistigini
acikladiktan kisa bir siire sonra bir giin i¢inde Tiirk Lirasi/ Dolar kuru 680.000’den
960.000’e sigramistir. Bu gelismeler tizerinde Hazine Miistesari, Merkez Bankasi
Baskani ve Ekonomi Bakani1 birkag giin arayla istifa etmistir.

Tiirkiye ekonomisi Mayis 2001°de, Hiikiimet’in IMF ile goriismesi sonucu bir
dizi yeni yapisal reformu da kapsayan daha yeni ve daha geleneksel bir stand-by
anlagsmasini uygulamaya baslamistir. Bununla birlikte yeni program istikrar hedefinin
zamanlamasinda daha esnek ve parasal ve mali politikalarin kullaniminda ¢ok da kati
isleve sahip degildi. Ayrica yeni IMF programi doviz kuru hedefi olarak herhangi bir
sinirlama da getirmemistir. Bu teknik yardimin sonunda IMF Tiirkiye’ye Merkez
Bankasi’ndaki rezervleri yeniden yiikseltmek i¢cin 8 milyar dolarlik bir kredi
vermistir (Demir, 2002: 6). Yeni programin temel amacini ‘‘daha genis olarak,
kurlarda yasanan giiven bunalimimi ve istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak, ekonomik
etkinligi saglayacak yapisal reformlar hazirlamak, makroekonomik politikalar
enflasyonla miicadelede etkin olarak kullanmak, siirdiiriilebilir biiyiime ortamini
olusturmak olarak’” tanimlanmistir (Hazine Miistesarligi, 2001: 17). Amaclanan bu

hedeflere ulasmak i¢in de kamu kesiminin bor¢ yiikiinden arindirmak amaciyla siki
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bir maliye politikas1 olusturulmus ve TCMB’ nin para politikasim1 rahatca
kullanabilecek olanagi saglayan kisa vadeli faiz oranlar1 arac1 devreye sokulmustur.

2000-2001 krizlerinin makroekonomik etkileri 1994 krizinden daha ciddi ve
daha yikict olmustur. 1994 yilinda reel GSYIH nin % 4,7 oraninda azalmasindan
daha sert olarak 2001 yilinda reel GSYIH % 7,5 oraninda diismiistiir. iktisadi
bliylimedeki daralmaya ek olarak toplu isten c¢ikarmalarin yasanmasi, yiikselen
enflasyon ve igsizlik ve sosyal huzursuzluk yasanan krizin daha agir sosyal boyutunu
gozler oniine sermistir.

Krizlerin etkisi tizerinde bir degerlendirme yapilirsa; 1994 krizinden farkl
olarak, 2000 ve 2001 ikiz krizleri sabit doviz kurunun oldugu ve 1999 istikrar
programma Merkez Bankasi ve Hikiimet’in giicli bir sekilde bagli oldugu
kosullarda girmistir. Ik bakista 2000 ve 2001 krizlerinin temel nedeni 1999 yilinda
1,3 milyar dolar olan cari islemler ag¢igimin 2000 yilinda 9,8 milyar dolara ulagsmasina
baglh olarak hizli genisleyen cari islemler acigi ve yurtici piyasalardaki giiven
kaybina bagli olarak ¢ikan yogun sermaye olarak goriilebilir. Buna ek olarak mali
yonetimin enflasyonu diistirmede ve kamu agiklarin1 azaltmada yeterince basarili
olamadig1 da soylenebilir. Hiikkiimet kat1 bir sekilde daraltici politika takip etmesine
ve kamu harcamalarim1 azaltmasina ragmen sonunda programin ¢Okmesini de
onleyememistir. Diger taraftan bankacilik sisteminin kirillganligi krizin ¢ikmasinda
onemli bir rol oynamistir. Bu sebeplerle 2000 ve 2001 krizine yol acan gelismelerin
hem bankacilik hem de hiikiimet kesimindeki pek ¢ok zayiflikla bir arada olustugu
soylenebilir.

Ozkan (2003), 1999 programin ¢dkmesini olusturan ve finansal krizleri
hazirlayan ii¢ 6nemli hassas nokta oldugunu &ne siirmektedir. Ik zayiflik krizden
once son derece yliksek olan asir1 bor¢ geri 6demelerinin neden oldugu zayif dis
pozisyon olarak gosterilebilir. Buna ek olarak Tiirkiye ekonomisinin uluslar arasi
piyasalarda program tarafindan belirlenen sabit devaliiasyon oraniyla uyumlu
olmayan ve yiiksek enflasyonun neden oldugu yiiksek ihracat fiyatlar1 nedeniyle
kaybettigi rekabetciligi soylenebilir. Bu durum ayrica cari iglemler agiginin ve kamu
dis borg¢larinin kotiilesmesine neden olmustur. ikinci zayif noktasi, yurtici borglara
yiiksek faiz 6demeleriyle sonuglanan 2000 ve 2001 yillar1 boyunca kamu maliyesinin

yasadigt onemli miktardaki bor¢ yiikii ve bu borg¢larin kisa vade tarihli yapisi
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gosterilmistir. Ugiincii olarak Kasim 2000 ve Subat 2001°deki likidite sikigikligini
hazirlayan ve bankalar1 yurtdisindan daha kolay bor¢lanmaya tesvik eden finansal ve
bankacilik sistemindeki kirilganliklar olmustur (Ozkan, 2003: 18). Bununla birlikte
bankalar ¢ogunlukla kisa donemli olarak borg¢landiklari i¢in, varliklar1 ve kaynaklari
arasindaki vade uyumsuzlugu nedeniyle de genis miktarda acik pozisyon vermistir.
1990’11 yillarin degismez 6zelligi olan ve ¢ogu kisa vadeli portfoy yatirimlarinin
kolayca giris ¢ikis yapmasi da bankacilik sisteminin kirilganligimi artiran etken
olarak goriilmiistiir.

Tirk bankacilik sisteminin kirilganligt OECD’nin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki 2000 ve 2001 yillar1 boyunca yaptigi ekonomik arastirmada da
vurgulanmistir (OECD, 2001: 38). OECD raporunda, Tiirk bankalarinin yiiksek
getirili bono arbitrajinin yerini tutmasi icin tiiketici kredilerine ytikliice bel bagladig:
icin yliksek faiz ve geri 6dememe riskine maruz kaldigini vurgulamistir. Ayrica
yurti¢i varliklara uzun donemli sahip olmak i¢in dis piyasalardan kisa donemli
bor¢lanmaya gitmeleri déviz kuru riskini de artirmistir. Raporda ayrica 2000 yilinin
kasim aymda baslatilan yeni bankacilik yasasi ve diizenlemelerinin bankacilik
sistemindeki problemleri ¢6zmede ¢ok ge¢ kaldigimi ve ikinci kriz 6ncesi fazla bir
zamanin olmadigini da vurgulamistir.

1989 yilindaki sermaye hesabinin tam serbestlestirilmesinden sonra, yurtici
ekonominin istikrarsizligi ve finansal piyasanin kirilganlhigi Tiirkiye ekonomisinin
temel oOzelligi haline gelmistir. Finansal reformlarin amaci temel olarak, dis
yatirimlarin reel sektordeki istihdami artirmasi ve yabanci fonlarin gelisiyle yarar
saglayacak yurtici ireticilerin oldugu finansal piyasalar1 gelistirmesi beklenmistir.
Buna ragmen sermaye hesabinin agikligr stirekli artarak acik veren kamu borcunu
finanse etmis ve bankacilik sektoriine ulusal ve yabanci piyasalar arasinda arbitraj

yapma olanag1 sunmustur.

2.2.3.3.2001 ve Sonras1 Dénem
Tiirkiye ekonomisi 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda IMF tarafindan

tasarlanan doviz kuruna bagli dezenflasyon programi uygularken siddetli ekonomik

ve politik krizler yasamustir. 2001 yilinda GSYIH reel olarak % 7,4 azalirken
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enflasyon % 61,6’ya yiikselmis ve ulusal para da % 51 oraninda deger kaybi
yasamistir. Uyum programinin ¢ékmesinin agir yiikii orantisiz bir sekilde emekci
smiflar tizerine yiiklenmis ve issizlik oran1 2001 yilinda % 2 ve 2002 yilinda ise % 3
oraninda ytikselmistir. Reel ticretler ise 2001 krizinden sonra beklenmedik bir sekilde
% 20 oraninda digmiistiir (Yeldan, 2007: 5). IMF 1999 ve 2003 yillar1 arasinda hem
krizler 6ncesinde hem sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin yénetiminde etkili olmus ve
yaklasik 21 milyar dolarlik finansal destek saglamistir. Krizin ardindan Tiirkiye
ekonomisi faiz oranlarmin yiikselmesinin saglandigi ve doviz kurunun agiri
degerlenmesinin siirdiiriildigli yeni ortodoks stratejisini uygulamaya koymustur.
Hiikiimet daraltic1 bir maliye politikas1 siirdiirmeye zorlanmis ve IMF’nin tarimdaki
tesviklerin diistiriilmesi, 6zellestirme, kamunun paynin azaltilmasi gibi taleplerini
yerine getirmeye s0z vermistir.

Kriz yillarindan sonra yeniden uygulanan IMF programinin temel olarak iki
giiclii dayana@: vardi. Bunlardan ilkini, mali idarenin biitce iizerinde GSYIH’ nin %
6,5’ 1 oraninda faiz dis1 fazla vermesi ikinci olarak da enflasyon hedeflemesi yoluyla
fiyat istikrarinin saglanmasin1 amaglayan daraltic1 bir para politikasi olusturuyordu.
Tasarlanan programin sonucunda, mali ve parasal hedeflere basar1 sekilde ulasmak
hiikiimetin ‘giivenilirligini’ artiracak ve {iilkenin riskini azaltacaktir. Boylece faiz
oranlarinin diismesi 6zel tiikketimi ve sabit yatirnmlar1 canlandiracak ve siirdiiriilebilir
bir bliylime yaratilmis olacaktir (Boratav, 2007: 142).

2001 yili sonrast biiyiime orami gercekten de yliksek olmus ve 2002-2007
yillarinda Tirkiye ekonomisi ortalama olarak % 7,8 oraninda biiylimistiir. Bu
donemdeki ekonomik biiyiime ¢ok hizli olmasi yaninda belirgin olarak tek o6zellik
gozlenmektedir. Oncelikle biiyiimenin arkasinda yurtigindeki yiiksek faiz oranlar
tarafindan cekilen biiyiik sermaye girisleri olmustur ve bunlar spekiilatif bir 6zellik
tasimistir. Burada temel mekanizma Tiirk varlik piyasalarinda hiikiim siiren yiiksek
faiz oranlar1 kisa donemli sermayeyi cezp etmis ve sonrasinda goérece bol konuma
gelen doviz Turk Lirasinin asir1 degerlenmesine neden olmustur (Yeldan , 2007: 7).
Boylece ucuzlayan doviz maliyetleri ise tiiketim ve yatinm mallarinda ithalat
patlamasina yol agmistir. 2001 sonrast donemin yiiksek biiylimesinin ikinci 6zelligi
istthdam yaratmayan bir sekil almasidir. Hizli biiytime oranlarina yiiksek issizlik ve

diisiik isgiiciine katilim oranlari eslik etmistir. Issizlik oran1 2001 krizinin ardindan %
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10 seviyesine yiikselmis ve yiiksek biiylime oranlarina ragmen kriz 6ncesi diizeyine
gelememistir. Tiirkiye ekonomisi 2001 sonrasinda sirasiyla 2002, 2003, 2004, 2005
yillarinda % 7,9 , % 5.8 , % 8,9 ve % 7,4 oranlarinda biiylimesine ragmen bu
donemlerde issizlik oranlar1 % 10,3 diizeyinin altina bir tiirlii indirilememistir. Bu
dengesiz ve istihdam yaratmayan biiytimenin arkasinda Tiirkiye ekonomisinin uluslar
aras1 piyasalara verdigi yliksek reel faiz oranlari sonucunda iilkeye ¢ekilen biiylik
miktarda kisa dénemli spekiilatif sermaye hareketleri yatmaktadir. Ulkeye giren
yabanct sermaye kurlar1 asagi ¢ekerken Tiirk Lirasinin degerini yiikseltmekte ve
boylece ithalat patlamas1 yasanmaktadir (Telli ve digerleri, 2006: 24). Bu gelisme bir
yaniyla cari islemler agiginin yiikselmesine neden olurken diger yandan ihracat ve

tiretimin katma degeri diisiik sektorlerde gergeklesmesi nedeniyle de yeterli istthdam

artiginin saglanamamasina yol agmaktadir.

Tablo 8: 2002-2007 Dénemi Makro Ekonomik Gostergeler

GOSTERGELER 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Enflasyon Orani (% TUFE) 45,0 25,3 10,6 10,1 10,5 8,8
Reel Faiz Orani (%) 3,2 3,3 11,4 10,2 13,2 12,7
S/GSMH (%) 19,2 19,3 20,3 18,2 16,6 15,5
I/GSMH (%) 17,3 16,1 18,4 20,1 22,6 21,8
Biiyiime Oram (%) 7,9 5,9 9,9 6,7 6,9 4.6
Ihracat (Mn. $) 40.124 | 51.206 67.047 78.365 93.611 | 115.307
Ithalat (Mn. $) 47407 | 65.216 90.925 111.353 134.552 | 162.012
Dis Ticaret Acigi (Mn.$) -7.283 | -14.010 | -23.878 -32.988 -40.941 | -46.705
Ihracat/ithalat (%) 84,6 78,5 73,7 70,3 69,5 71,1
Cari Agk (Mn. $) -1.524 | -8.036 | -15.601 -22.137 -31.893 | -37.549
Cari A¢gk/GSMH (%) -0,99 3,4 -5,2 -0,3 -7,8 -8,0
Dogrudan Yatirimlar (Mn.$) 617 737 1.191 8.210 16.789 19.924
Portfoy Yatirimlar1 (Mn.$) 1.503 3.851 9411 14.670 11.402 2.780
Ozellestirme (Mn. $) 538 187 1.283 8.222 8.096 4.259
Dis Borg Stoku (Mn. $) 130.005 | 144.839 | 162.231 170.529 207.325 | 248.958
I¢ Bor¢ Stoku (mil. TL) 149.869 | 194.386 | 224.482 244,781 251.470 | 255.310
KKBG/GSYIH (%) 12,7 9,4 4,7 -0,4 -1,5 0,2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 ve TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.
Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonras1 donemde hizli biiylimenin yani sira bir

bagka basar1 alani olarak dezenflasyon yerini almistir. Enflasyon 2002 yilindaki % 45
oranindan 2007 yilinda % 8,8 oranina diigmiistiir. Merkez Bankas1 2006 yilindan
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itibaren acik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Enflasyon orani hem tiiketici hem
de tretici fiyatlarinda 2004 yilinda kontrol altina alinmistir. Fakat Mayis-Temmuz
2006’da varlik piyasalarindaki kisa dalgalanmadan sonra yeniden % 10’larin iizerine
cikmis ve 2006’nin sonuna dogru kademeli olarak % 9,6’ya diisiiriilmistiir. Bu
donemde ve sonrasinda gittikge 6nemli sorun haline gelen en 6nemli makro gosterge
cari agik ve milli gelire oran1 olmustur. Bu oranin 2007 yilinin sonunda % 8’e
ulagmast ekonomide oOnemli kirilganlik olusturmustur. Kamu bor¢lanma
araglarindaki reel faiz orani kriz sonrast donemlerde % 10’un iizerinde kalmis ve
mali yonetimin {izerinde agir bir baski olusturmustur. Reel faiz oranlarimin stirekliligi
ayrica 2003 ve 2005 °‘in sonlarina kadar kisa vadeli sermaye hareketlerinin
cekilmesine yardimer olmustur.

2005 yilinda yenilenen stand-by 3 yillik makroekonomik hedefleri
belirlemistir. Bu yeni stand-by’in hedeflerinin arasinda, yiiksek ekonomik
biliytimenin devam ettirilmesi, tek hanelere diisen enflasyonun kalic1 olmasi, kamu
borg¢larmin milli gelire oraninin azaltilmasi ve biit¢e aciginin ortadan kaldirilmasi yer
almaktadir. 2005-2007 yillar1 i¢cin hedeflenen bu stand-by yiiksek biiylime ve faiz
oranlarinin diisiirtilmesi hedeflerini tutturmus, bunlarin disindaki kamu borcunun
azaltilmasi, yapisal reformlarin hayata gecirilmesi, kamu bankalarinin
Ozellestirilmesi vb. konularda ise basarili olamamistir. S6z konusu bu donemde
enflasyon oraninda goreli bir diislis yasanmis fakat cari islemler ve dis ticaret agig1
rakamlarinda ciddi bir yiikselis ortaya ¢ikmistir. Asagidaki tablolarda 2001 sonrasi
Tirkiye ekonomisinin dis ticaret rakamlarinin ve sermaye hareketlerinin gelisimi

ayrintili olarak incelenmistir.
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Tablo 9: Tiirkiye Ekonomisi’nde 2001-2011 Dénemi Dis Ticareti, (Mn. $)

. . Dis Ticaret Ihracat/
Ihracat (X) Ithalat (M) Dengesi Ithalat
X/M)
2001 31,334 41,399 -10,064 75,7
2002 36,059 51,553 -15,494 69,9
2003 47,252 69,339 -22,086 68,1
2004 63,167 97,539 -34,372 64,8
2005 73,476 116,774 -43.,297 62,9
2006 85,534 139,576 -54,041 61,3
2007 107,271 170,062 -62,791 63,1
2008 132,002 201,960 -69,958 65,4
2009 102,143 140,928 -38,786 72,4
2010 113,883 185,544 71,661 61,3
2011 143,954 232,833 ~88,879 61,8

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

2001 yili Subat ayinda yasanan ekonomik krizin ardindan Tiirkiye’ nin
thracatinda biiylik oranda artis goriilmektedir. Yasanan kriz sonrasinda serbest
dalgalanmaya birakilan TL’nin biiyiik oranli deger kaybi yasamasi ve krizin de
etkisiyle biiyiik oranda daralan i¢ talep sonrasinda, firmalar krizden ¢ikis yolu olarak
ihracata yonelmislerdir (Seymen, 2009; 38). 2002 yilinda ihracatta devam eden artis,
i¢ talepte devam eden durgunluga ve reel isgiici maliyetlerindeki diisiise
baglanmaktadir. 2003 yilinda saglanan ihracattaki artisin baslica nedenleri arasinda
ise, i¢ talebin tam olarak canlanmamasina ragmen tiretimdeki artisin devam etmesi,
reel isgiicli maliyetlerindeki diisiis, faiz oranlarindaki diisiisiin yarattigi finansman
kolaylig1, ihracat fiyatlarindaki artis gosterilmektedir.

2004 yilinda ‘siirdiriilebilir ihracat artisini saglayacak ihracat yapisi
olusturmak’ amaciyla tiger yillik dénemler halinde uygulanmak amaciyla ihracat
Stratejik Plami vyiiriirlige konmustur. Ik planin amagclar1 arasinda ‘ihracatin iilke
ekonomisine verdigi destegi siirekli hale getirmek, Tiirkiye ekonomisini tam
anlamiyla ihracata dayali kalkinma stratejisi izleyen, diinya ile biitiinlesmis bir
konuma getirebilmek ve ihracat artisini konjonktiir degismelerinden miimkiin
oldugunca arindirarak siirdiiriilebilir bir ihracat artis1 saglamak’ hedefi yer almistir

(DTM, 2009: 7).
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2.2.3.4. 2008 Kiiresel Krizinin Yansimalari

2008 yilinin sonlarina dogru iilke ekonomilerini de etkilemeye baslamis olan
finansal krizin kaynagi, ABD ekonomisinde finans kesiminin 2007 yilmin ilk
baslarindan itibaren yasadigi konut kredileri olarak gosterilebilir. Diistik gelirli ABD
vatandaslar1 FED’in kisa vadeli faiz oranmi % 1’e indirdiginde, diisiik faizden
yararlanip ipotekli ev kredisi almaya baslamistir. Daha sonra FED faiz oranlarini
yiikseltmeye baslayinca 2004 yilindan itibaren bir¢ok kredi bor¢lusu kredilerini geri
0deyemez duruma gelmis ve finansal sistem krize girmistir. ABD kaynakli bu kriz,
Tiirkiye ekonomisini finans kesiminden once reel sektor {izerinde etkisini gostermis
ve GSYIH’ deki biiyiime hiz1 2007 yilinda % 4,5’e diismiistiir. Tarim’daki siddetli
daralmay1 (% -7,3), imalat sanayi (% 5,4) ve insaat sanayindeki (% 5) yavaglama
izleyince GSYIH’ deki artis 2002 yilindan bu yana en diisiik oranda gergeklesmistir.
(TCMB, 2009: 25)

Krizin gelismekte olan {ilkeleri de derinden etkilemesinin bircok nedeni
vardir. Oncelikle sicak paranin kaynagi olan iilkelerde sorunlarin ortaya gikmasi
gelismekte olan tilkelerin de etkilenecegi korkusu ile sicak paranin kagisina yol
acmistir. Gelismis llkelerde biiylime hizinin diismesi talebin de gerilemesine yol
acinca gelismekte olan iilkelerde ithalat ve buna bagli olarak dis ticaret gelirleri
azalmaya baslamistir ve sonug¢ta ekonomilerinin kiiciilmeye baslamasina neden
olmustur. 2008 kiiresel krizi daha onceki krizlerden farkli olarak tam anlamiyla
kiiresel olup diinyadaki biitiin tilkeleri etkilemektedir (Egilmez, 2009: 67).

Kiiresel kriz Turkiye ekonomisini esas olarak dis kaynak, i¢ kredi, dis ticaret
ve gliven kanallarindaki bozulma ile etkilemektedir. Kiiresel likiditenin genisledigi
donemde kaldira¢ etkisiyle isleyen hedge fonlar ve 6zel yatirim fonlari, buradan
aktarilan fonlarin giderek daha da azalmasiyla birlikte doviz arzi azalmakta ve Tiirk
Lirasindaki deger kayb1 hizlanmaktadir. Kiiresel krizle birlikte disaridan temin edilen
kaynaklardaki azalma ile birlikte sirketler ve banka bilangolar1 kiigiilmekte
dolayistyla bu sirketlerin tedarik zincirleri olumsuz etkilenmektedir. Ticari
kredilerdeki daralma KOBI, esnaf ve calisanlar tarafindan agir bir sekilde
hissedilmektedir. Mali piyasalardaki krizin reel sektorlere de yansimasi sonucunda

biiylime hizlar1 diismiis dolayisiyla da dis ticaret hacmi hizla daralmistir. Tiirkiye nin
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thracat hacmi bu daralmadan ¢ok siddetli bir bi¢imde etkilenmektedir (Cetin,2010:
152).

Tiirkiye ekonomisinde daha once yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde
makro ekonomik politikalarda uyumsuzluk ve kamu maliyesindeki bozukluklar ile
kars1 karstya kalinmistir. Daha 6nce yasanan kriz donemlerinde krize yol agan makro
ekonomik dengesizlikleri gidermek amaciyla 24 Ocak Kararlari, 5 Nisan Kararlar1 ve
Guiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur. Her {i¢ programin
uygulanmasinda da i¢ ve dis piyasalara giiven vermek amaciyla IMF ile stand-by
anlagmas1 imzalanmis ve ek dis finansman olanagr saglanmistir. Kiiresel kriz
doneminde ise makro ekonomik dengelerin 6nceki kriz donemlerine gore nispeten
daha saglikli olmasi nedeniyle krizden ¢ikis i¢in kapsamli bir program yiirlirliige
konmamig ve IMF ile bir anlagsma imzalanmamistir. Ancak, sinirli canlandirma
paketleri devreye sokularak maliye politikasi gevsetilirken, Merkez Bankasi
tarafindan da doviz ve Tirk Liras1 likiditesine yonelik 6nlemler alinmis ve gecelik
faiz oranlar1 6nemli 6l¢tide indirilerek para politikasi da gevsetilmistir.

Kiiresel krizin Tirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri 2008 yilinin {iglincii
ceyreginden sonra giderek artan oranda hissedilmeye baslanmistir. 2008 yilinda
biiyiime oran1 % 0,9 olarak gerceklesmistir. Imalat sanayideki ¢ikt1 kayb1 2009 yili
ocak aymnda % 24 oraninda gerceklesmis ve kriz Oncesi seviyesine bir daha
ulagamamustir. Hiikiimet ¢ikt1 kayiplar1 ve issizlikteki artisa karst savasmak i¢in bir
dizi canlandirma paketi uygulamaya koymustur. Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krize
kars1 yanit1 vergi indirimleri ve issizlik ve yatirimlar1 canlandirmay1 tesvik etmek
olmustur. Emek piyasasiyla ilgili ilk paket 2008 yil1 Ekim ayinda duyurulmustur. Bu
pakette; sosyal giivenlik primlerinin % 5 oraninda azaltilmasi, igsizlere yapilan

odemeler % 11 artirilmasi gibi 6nlemler yer almistir.
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Tablo 10: Harcama Yéniinden GSYIH (2008-2011)

Harcama Kalemlerinin GSYIH Icindeki Paylar1 % Degisim
2008 2009 2010 2011
Toplam Tiiketim 83,6 86,8 85,6 85,1
Ozel Tiiketim 68,9 70,6 71,3 71,1
Kamu Tiiketim 14,7 16,2 14,3 14
Sabit Sermaye Y. 24.9 21,2 18,8 21,9
Ozel Sermaye Y. 19,8 16,1 14,9 18,1
Kamu Sermaye Y. 5,1 5,1 3,9 3,9
Stok Degismeleri 0,2 -2,0 1,2 1,9
Net Thracat -2.8 1,2 5.5 -8,9
Thracat 25,5 25,3 21,1 23,8
Ithalat -28,3 -24,1 -26,6 -32,7

Kaynak: TUIK ve Kalkinma Bakanlig1 verileri kullamlarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 10, Tirkiye ekonomisinde kiiresel finans krizi sonrasinda harcama
kalemlerinin milli gelir i¢indeki paymn1 gostermektedir. Buradan goriildigii gibi
tiikketim harcamalarmin GSYIH igindeki payr 2008 yilinda % 83,6 iken 2009, 2010
ve 2011 yillarinda sirasiyla % 86,8, % 85,6 ve % 85,1 olmustur. Bu artisin
kaynaginda 2009 yilinda kamu tiiketim harcamalarindaki artis ve sonrasi yillarda
0zel sektordeki artis oldugu goriilmektedir. Sabit sermaye yatirimlarinin payr 2009
yilinda yaklasik % 4 oraninda azalmistir. Bu azalisin nedeni olarak 2008 kiiresel
finans krizinin lilke ekonomisine etkileri nedeniyle 6zel sermaye yatirimlarinda
meydana geldigi sOylenebilir. Bu azalis 2010 yilinda da devam etmis ve 06zel
sermaye yatirrmlarmin GSYIH’ ye oran1 % 14,9’a kadar gerilemistir. Ekonominin
toparlanma stirecinden sonra sabit sermaye yatirimlar1 yiikselise ge¢mis fakat kriz
oncesi degerlerine yine de ulasamadigi Tablo 10°dan goriilmektedir.

Bu doneme iliskin stok degismeleri kalemine bakildiginda ise 2009 yilindaki
ekonomik biiylimeye paralel olarak stoklarin % 2,0 oraninda azaldig1 goriilmektedir.
Ekonominin yeniden biiylime evresine gectigi 2010 yili ve sonrasinda ise stok
degismelerinin milli gelire katkist yeniden % 2 seviyesine yaklagsmistir. Tablo 10°da
goriilen son kalem ise net ihracattaki gelismelerdir. Ekonomik biiylimenin bir

fonksiyonu olan ithalatin milli gelir i¢indeki payr 2009 yilindaki ekonomik
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kiigiilmeyle birlikte biraz olsun diistiigii i¢in, 2009 yilinda net ihracat % 1,2 oraninda
pozitif goriinim kazanmistir. 2010 ve 2011 yillarinda ise kriz Oncesi seviyesine
yeniden yaklasmis ve ithalatin giiclii artistyla birlikte net ihracatin GSYIH’ ye oram

% -8,9 oranina ulagmistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL SERBESTLESMENIN MAKRO EKONOMIK ETKILERI

Onceki boliimlerde agiklandig: gibi finansal serbestlesme teorisi ¢ergevesinde
uluslar aras1 sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasini savunanlar,
serbestlesen sermayenin iktisadi etkinligi artiracagini savlamaktadirlar. Bu goriisii
savunanlarin temel varsayimi, uluslar arasi finansal piyasalarda islem goren iktisadi
karar birimlerinin ve tasarruf sahiplerinin portfoylerini akiler bir sekilde
yonlendirerek en yliksek getiriyi elde edecekleridir. Bununla birlikte, iktisadi karar
vericiler ve tasarruf sahipleri en yiiksek getirinin yaninda kazanca yonelik riskleri ve
getirileri dogru bir sekilde fiyatlandirip, belirsizlikleri azaltacak bilgiye de
ulasacaklardir ( Taylor ve Sarno, 1997: 24). Ortaya atilan bu goriislere ek olarak
Obstfeld (1998) uluslar arasi sermaye piyasalarinin kiiresel tasarruflar1 her yerde en
iiretken bir sekilde degerlendirecegini 6ne stirmektedir.

Uluslararas1 sermayenin smirsiz dolasgimini savunanlarin bir diger teorik
dayanagi ise, sermaye piyasasinda yatirim yapanlarin, herhangi bir tilkede uygulanan
iktisat politikalarinin kotii ya da iyi olmasini aninda cezalandirip veya odiillendirip
piyasanin etkinligini saglayacagina olan beklentileridir (Yentiirk ve Cimenoglu,2005:
101). Boylece, sermaye hareketlerinin bliyiikligli ve etkinligi hiikiimetleri daha
kontrollii ve daha piyasa dostu iktisat politikalar1 uygulamaya zorlayacaktir.

Son c¢eyrek yiizyilda finansal serbestlesmeye bagli olarak uluslar arasi
sermayenin sinirsiz dolagiminin, makroekonomik gelismeyi ve piyasalart olumsuz
etkileyecegini One silirenler de olmustur. Bu goriise itirazi olanlarin bir kismi
tamamen sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine bir kismi ise serbestlestirmenin
sekline, zamanina ve hizina kars1 ¢ikmislardir. Bu kars1 c¢ikiglarin ortak 6zelligi,
gelismekte olan {ilkelerin sermaye hareketlerini serbestlestirmeden once gerekli
biitiin iktisadi, mali ve hukuki altyapmmin olusturulmast gerektigine olan
duistinceleridir.

Serbestlesen sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerinde yaratacagi
olumsuzluklar1 belirten iktisat¢ilarin diger 6nemli itiraz noktasi, neo-klasik iktisat
yaklagiminin finansal piyasalarin etkin calistigina ve tasarruflarin kiiresel olgekte

dagilip yatirimlarin getiri oranlarini esitledigi varsayimina olmustur. Bu iktisat¢ilarin
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calismalarina gore, finansal piyasalar hem kiiresel tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz
calisirlar hem de piyasalarin ¢alismasi etkin degildir (Akyliz,1993: 13). Bununla
birlikte gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin artmasi faiz oranlarii
diistirmedigi gibi tilkeler aras1 yatirim oranlarini da esitleme egiliminde olmamustir.
Tirkiye ekonomisi sermaye hareketlerine sinirsiz ve kosulsuz giris-¢ikis izni
verdigi 1989 yilindan sonra iki tane ¢ok onemli krizin yaninda ¢esitli konjonktiirel
dalgalanmalar yasamistir. Bu sebeple s6z konusu politikalarin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini incelemek biiyiik 6nem tagimaktadir. Calismanin bu bolimiinde
finansal serbestlesme sonrasi olusan sermaye akimlarinin ekonominin temel
dengelerinden reel sektér dengesi, 0demeler dengesi ve para piyasasi dengesi

tizerindeki etkileri incelenecektir.

3.1. SERMAYE GIiRiSLERI VE TURLERINE GORE DAGILIMI

Tirkiye ekonomisi 1989 yilinda uluslar arasi sermaye hareketlerini, 1990
yilinda ise yabanci para cinsinden islemleri serbest birakmis ve Tiirk Lirasi’nin
konvertibilitesini duyurmustur. Bu gelismelerin ardindan Tiirkiye’ye giren yabanci
sermaye miktarinda oOnemli artiglar yasanmistir. Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda
baslayan ve 1989 yilinda finansal alandaki serbestlesmeyle devam eden ekonomik
yapisal doniistim siirecinde 6nceki donemlere gore daha fazla sermaye hareketiyle
kars1 karsiya kaldig1 goriilmektedir. Fakat sermaye hareketlerindeki girislerin gelinen
bu noktada ¢ok istikrarli olmadigi, hem biiyiikliik yoniinden dalgalanmalar yasadigi
hem de nitelik olarak ekonominin doniisiimiine ve gelisimine pek katki saglamadigi
soylenebilir.

Tiirkiye ekonomisindeki sermaye giriglerinin istikrarsiz ve istenilen sonuglari
yaratamamasinin nedeni, mali sistemin uluslar aras1 sermaye akimlarimin
olusturabilecegi dalgalanmalara karsi kendini koruyabilecek kadar gii¢lii bir yapiya
kavusamamasi olarak degerlendirilmektedir (Yentiirk, 2005: 108). Buna ilaveten,
mali sistemin gozetim ve denetimini saglayacak mekanizmalarin yoklugu ya da var
olan mekanizmalarin uygulama asamasinda politik baskidan etkilenmesi ve etkili
caligamamasi da sistemin kirilganlifina ve sermaye girislerinin etkinsizlesmesine

neden olmustur.
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1990’11 yillara kadar nispeten yeterli tasarruf olusturamayan Tiirkiye
ekonomisi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle gelen dis tasarruflar araciligiyla
yiiksek ve istikrarli iktisadi biiylime elde edecegi beklentisine bagl olarak yabanci
sermayeye kapilarini agmistir. Bunun disinda kamunun artan finansman ihtiyacinin
giderilmesi i¢in yabanci tasarruflar1 iilkeye ¢ekme zorunlulugu da serbestlesme
kararinin 6nemli destekleyicisi olmustur. Finansal serbestlesme i¢in gereken yasal ve
kurumsal diizenlemelerden sonra, yiiksek reel faizin de etkisiyle iilkeye biiylik

miktarlarda yabanci sermaye girisleri olmustur.

Tablo 11: Sermaye Hareketleri Dengesi (1990-2001- Milyon Dolar)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 1995 | 1990-1995

Sermaye Hareketleri 4037 | 2397 | 3.648| 8963 | -4.194| 4.643 14.700
Dogrudan Yatirimlar 700 783 779 622 559 772 4.215
Portfoy Yatirnmlar 547 623 | 2411 | 3917 1.158 237 8.893
Diger Uzun Vadeli Yat -210 -783 -938 | 1.370 -784 -79 -1.424
Kisa Vadeli Yatirnmlar 3.000 | -3.020 1.396 | 3.054 -5.127 3.713 3.016
Net Hata ve Noksan 468 | 948 | -1.190 | 2222 1.769| 2354 1.191
Karsihk Kalemleri 364 170 0 0 0 0 534
Rezervlerdeki Top Deg. | -1.308 | 1.029 | -1.484 | -308 206 | -4.658 -6.935

1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000 2001 | 1996-2001
Sermaye Hareketleri 5555 | 7.053| -755| 4.670| 9.445| -13.882 12.086
Dogrudan Yatirimlar 612 554| 573 138 112 | 2,769 4,758
Portfoy Yatirimlar 570 | 1.634 | -6.711| 3429 | 1.022| -4515 4.571
Diger Uzun Vadeli Yat 1.636 | 4.788 | 3.985| 344 | 4276| -1.130 13.899
Kisa Vadeli Yatirmlar | 5 737 77| 1.398| 759 | 4.035| -11.006 -2.000
Net Hata ve Noksan 1427 | -1.071 | -782| 1.896 | -2.623| -2.356 -3.509
Karsihik Kalemleri 0 0 0 0 0 0 0
Rezervlerdeki Top Deg. | 4545 | 3344 | 447| 5206| 2.997| 12.924 2.379

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Tirkiye ekonomisinde 2001 yilina kadar yasanan ekonomik ve mali
istikrarsizlik ve bunun yaninda yasal ve kurumsal bosluk, kisa vadeli ve spekiilatif
amagli (portfoy) sermaye hareketleri i¢in oldukg¢a cazip bir ¢ekim merkezi olmustur.
Tablo 11°de gortildugii gibi portfoy ve kisa vadeli sermaye girigleri toplam sermaye
hareketlerinin biiyiik kismini olusturmustur. Bunun yani sira ekonominin kriz
yillarinda (1994 ve 2001) portfoy yatirnmlart biiylik miktarlarda ¢ikis yaparak,
finansal serbestlesmenin bekledigi katkiyr yapmaktan da olduk¢a uzak kalmistir.
1994 krizi oncesi yaklasik 4 milyar dolar1 bulan portfdy yatirimlar kriz ve sonrasi
yillarda diisiis gostermektedir. 1998 Rusya krizi ise sicak parayr huzursuz etmis ve
yaklasik 7 milyar dolarlik portfoy cikist olmustur. Portfoy yatirimlar ¢ikisinin iilke
ekonomisinde yarattig1 tahribatin bir etkisi de bankacilik sisteminde ortaya ¢ikmaistir.
Hizli sermaye giris ve cikiglarinin yarattigi finansal sistemin kirilganligi, bankalar
tizerinde denetim olmamasi nedeniyle bankalarin yiiksek miktarlarda agik pozisyon
ile c¢alismaya baslamasina neden olmustur. Acik pozisyona sahip bankalar
devaliiasyon donemlerindeki ani ve asir1 doviz talepleriyle 1994 ve 2001 krizlerinin

olusmasinda biiyiik pay sahibi olmustur.

Tablo 12: Sermaye Hareketleri Dengesi (2002-2011, Milyon Dolar)

2002 2003 2004 2005 2006
Sermaye Hareketleri 1.191 7.192 17.730 43.502 42.691
Dogrudan Yatirimlar 939 1.222 2.005 8.967 19.261
Portfoy Yatirnmlar -593 2.465 8.023 13.437 7.415
Kisa Vadeli Yatirimlar -1.279 4.283 1.537 7.791 -10.557
Net Hata ve Noksan -758 4.450 1.071 2.824 185
Rezervlerdeki Top. Deg. 212 -4.097 -4.342 -23.200 -10.625

2007 2008 2009 2010 2011
Sermaye Hareketleri 48.518 | 32.765 10.065 58.929 66.370
Dogrudan Yatirimlar 19.941 16.955 6.858 7.794 13.412
Portfoy Yatirnmlar 833 -5.014 227 16.093 21.986
Kisa Vadeli Yatirnmlar -4.156 -1.043 -3.518 28.125 11.869
Net Hata ve Noksan 1.170 4.120 4.147 2.733 11.979
Rezervlerdeki Top Deg. -12.015 2.758 -791 -14.968 -1.014

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Tirkiye ekonomisinin iki biiyiik krizin ardindan (1994 ve 2001) yeniden
yapilandigr ve diinyadaki bollasan likiditeyle paralel olarak yiiksek biiyiime
oranlarinin yagsandig1 2002 sonrasinda ise portfoy yatirimlar: hem giris hem de cikis
miktart agisindan yiiksek degerlere ulagsmistir. Tablo 12°den goriildigi gibi 2007
yilindaki ABD kaynakl kiiresel kriz oncesi yaklasik 13,5 milyar dolar giris yapan
portféy yatirimlari, kriz ve sonrasi yilda yeniden ¢ikis yapmistir. Kiiresel krizden
toparlanan diinya konjonktiiriine bagli olarak yeniden 2010 ve 2011 yillarinda
yaklasik olarak toplam 38 milyar dolarlik portfoy yatirimi gerceklesmistir.

S6z konusu donemlerde portfoy yatirimlar: olarak iilkeye gelen sermaye girisi
yaninda yine Tiirkiye’den yabanci ekonomilere de portfoy cikislari yasanmistir.
1980-89 yillar1 arasinda toplam 90 milyon dolarlik sermaye ¢ikisi olurken, 1990-99
doneminde bu miktar 6,4 milyar dolara, 2000-2010 doneminde ise yaklasik 21 milyar
dolara ulasmistir (Yilmaz, 2011: 90). Bu sonuclara gore Tiirkiye’ye spekiilatif
amacla gelen yabanci sermayenin yaninda, aynt zamanda Tiirkiye’den de diinyaya
kar elde etmek i¢in sermaye ¢ikisi yasanmustir.

Sermaye girislerinin bir diger etkisi 6demeler dengesinin dogrudan yatirimlar
kalemi tizerinden gergeklesmektedir. Dogrudan yatirimlar sermaye ve finans
hesabindaki, portfoy ve diger yatirnmlar kalemleriyle toplam sermaye girisini
olusturur. Dogrudan yabanc1 yatirimlar yerlesik olmayan kisiler tarafindan spekiilatif
amacl portféy yatirnmlarina goére ar-ge, teknolojik gelisme, fiziki genisleme gibi
maddi yatirimlar igerir (Giindem, 2008: 122). Bu agidan yatirinm kalemleri i¢inde
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, istihdama ve iiretime yonelik katkisinin olmasi,
finansal serbestlesme kapsaminda iilke ekonomilerinin arzuladig1 yatirimlardir.

Dogrudan yatirimlarin toplam sermaye girigleri i¢indeki payr 2001 yilina
kadar oldukca diisiik seyretmistir. 2001 yilindaki krizden sonra IMF ile yapilan
stand-by anlagsmalar1 sonucu ekonominin yapisal yoniine yonelik yeni reformlar ve
ozellestirme programlarit dogrudan yatirimlarin miktarini stirekli artirmis ve 2005 ve
onu izleyen 3 yil boyunca rekor seviyelerine yiikselmistir. Fakat 2008 yilindaki ABD
kaynakli kiiresel krizin etkisiyle, 2009 ve 2010 yillarinda gorece azalmistir. 1980-
1989 yilinda toplam yaklasik 2 milyar dolar olan dogrudan yatirim miktari, 1990-
2001 doneminde yaklasik 9 milyar dolara ve 2001 yilindan sonra ise yaklasik 90

milyar dolara ulagmistir.
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3.2. SERMAYE GIRISLERI VE DOViZ KURLARI

Finansal serbestlesme sonrasi sermaye akimlarinin yoneldigi {ilkelerde
uygulanan doviz kuru sistemlerine bagli olarak o {ilkenin parast deger
kazanmaktadir. Sermaye girislerinin yasandig: iilkelerde esnek doviz kuru sistemi
siirdiiriilmekteyse, sermaye girisleri sonucu doviz arzinin artmasi, ulusal paranin
deger kazanmasina yol agar. Doviz kuru sistemi sabit olarak belirlendiyse sermaye
girigleri o {ilkenin uluslar arasi rezervlerini artirir (Yeldan, 2006: 50). Sermaye
girigleri iilke ekonomilerinde likidite artislarina yol actigi icin, genellikle faiz
oranlariin diisiik kalmasina neden olur. Bunun sonunda diisiik faiz oranlar1 yurtigi
harcamalari artiric bir etki gostermektedir.

Yabanci sermaye girisleri sonrasinda ulusal paranin deger kazanmasi o tilke
ekonomisinde kisa ve uzun vadeli etkiler yaratmaktadir. Ulusal paranin
degerlenmesinin kisa vadeli etkisi enflasyon tizerinde bastirict sekilde ortaya cikar.
Asir1 degerli ulusal para sonrasinda artan ithalat hem Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
icindeki mal fiyatlarinin azalmasina hem de ithal hammadde ve yatirim mallarinin
fiyatlarinin diismesiyle tiretimi canlandirarak, enflasyon iizerinde diisiiriicti bir etki
yaratmaktadir (Keskin, 2008: 67).

Sermaye girisleri sonucu ulusal paranin asirt degerlenmesi uzun dénemli
etkiler ~bakimindan birgok olumsuzlugu beraberinde getirmektedir. Bu
olumsuzluklarin basinda ithalatin artmasi nedeniyle dis ticaret agiklarinin ve cari
ac1gin yiikselmesi gelmektedir. Ozellikle cari agigin yiikselmesi sonucunda birkag
makroekonomik degisken etkilenerek, tasarruf agigi ve bor¢lanmanin artmasi,
devaliiasyon beklentisinin artmasi ve yabanci sermayenin ani ¢ikist lilkeleri krize
gotiirebilmektedir.

Tirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme 6ncesinde uygulanmakta olan
sabit doviz kuru sisteminde Tiirk Lirasi’nin degeri hiikiimet tarafindan degisen
ekonomik kosullara gore diizenlenmekteydi. Bu diizenlemelerdeki aksakliklar ve
gecikmeler Tiirk Lirasi’nin bazi donemlerde asir1 degerli olmasina neden olmustur.
24 Ocak 1980°deki istikrar programiyla daha gercek¢i ve esnek bir doviz kuru
politikasi uygulamasi baslatilmistir. Daha sonrasinda ise 1981 yilinda TCMB giinliik

kur uygulamasina gectigini agiklamistir. 1988 yilina gelindiginde ise Merkez
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Bankas1 tarafindan doviz piyasasinda kurlarin olusumu serbest piyasa giiclerine

birakilmistir (Yilmaz, 2011: 108).

Tablo 13: 1980-2011 Doéneminde D6viz Kurlari

Nominal . SERMAYE
YIL Dolar Reel Dolar Nominal Reel Eu:o HAREKETLERI
Kuru Kur Euro Kuru Kuru (¥) (Milyon $)
1980 77 77 - - -
1981 112 78 - - -
1982 164 89 - - -
1983 228 98 - - -
1984 368 106 - - -
1985 525 99 - - -
1986 680 94 - - -
1987 861 90 - - -
1988 1.431 88 - - -
1989 2.125 74 - - -
1990 2.612 58 - - 4.037
1991 4.184 58 - - -2.397
1992 6.888 59 - - 3.648
1993 11.058 56 - - 8.963
1994 29.848 73 - - -4.194
1995 45952 60 - - 4.643
1996 81.796 60 - - 5.555
1997 152.805 62 - - 7.053
1998 262.233 61 - - -755
1999 422.152 63 447.830 67 4.670
2000 626.712 63 576.710 58 9.445
2001 1.231.322 81 1.098.960 72 -13.882
2002 1.513.102 72 1.436.660 69 1.191
2003 1.500.269 58 1.693.430 66 7.192
2004 1.429.202 49 1.776.210 61 17.730
2005 1.347.300 43 1.677.590 54 43,502
2006 1.434.560 42 1.808.680 53 42.691
2007 1.305.000 36 1.786.800 49 48.518
2008 1.296.900 32 1.904.900 47 32.765
2009 1.551.000 37 2.160.900 51 66.370
2010 1.503.980 33 1.994.150 44 58.929
2011 1.674.030 34 2.328.000 47 10.065

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.
Reel Kur: 1998 bazli GSYIH Deflatorii kullanilarak hesaplanmugtir.

(--):veri bulunamamastir.
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Tablo 13’ten de goriildiigi tizere reel dolar kuru 1989 yilindaki finansal
serbestlesme kararindan sonra siirekli azalma egilimi gostermis ve 1994 ve 2001
yilindaki kriz yillarinda ise 1989 yilindaki seviyesine yiikselmistir. Reel kurlarin
gelisimi 1989 yili sonrasinda Tiirkiye ekonomisine giris yapan yabanci sermaye ile
birlikte diisme egilimi gosterirken; 1994 ve 2001 kriz yillarindaki sermaye
cikislaryla tekrar yiikselerek 1989 seviyesine donmiistiir. Tablo 13’ten ¢ikan bagka
bir sonug ise 2001 sonrasi reel kurlarin son 30 yildaki en diisiik diizeylerine inmis
olmasidir. Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin uzun yillar diisiik tutulmasi kisa
vadeli ve spekiilatif amacli sermaye hareketlerini 6zendirirken, ayrica ihracatin
hizinda bir yavaslamaya ve ithalat miktarinda ise biiyiilk oranli artislara neden
olmustur. Kriz déonemlerindeki zorunlu devaliiasyon disinda Tiirkiye ekonomisindeki
doviz kurlar1 biiyiik oranda 6zellikle de kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan
belirlenmistir.

Finansal serbestlesmenin doviz kurundaki bir onemli etkisi ise, doviz
kurlarinin  belirlenmesindeki asli fonksiyonu degistirmis olmasidir. Finansal
serbestlesme sonrasinda, 1990 yilindan sonra doviz kuru mal ticaretinden daha
ziyade kisa vadeli ve portfoy yatirnmlarin asir1 giris ve c¢ikislart tarafindan
belirlenmeye baslamistir (Kepenek ve Yeldan, 2005: 323). Tiirkiye ekonomisinde
1989 sonras1 doviz kurunun dengesi yeniden ve farkli bir diizeyde olugsmaya baslamis
ve Tirk Lirasi’nin daha degerli oldugu bir siire¢ yasanmistir. Tiirkiye ekonomisinin
1980 yilindan beri izledigi reel doviz kuru seviyesi 1989 yilindan sonra diismeye
baslamis ve Tiirk Lirast asir1 degerli konumunu 1994 ve 2001 kriz yillar1 disinda
stirdiirmustiir (Gtindem, 2008: 115).

2001 yilindaki TCMB tarafindan ilan edilen dalgali kur sistemi ¢ergevesinde
doviz kurlarinin doviz piyasasindaki arz ve talep miktarima gore belirlenmesiyle
birlikte, sermaye giris ve ¢ikislarinin doviz kurundaki ani oynakligini gidermek
amaciyla, TCMB tarafindan d6viz kurunun alt ve st sinirlarindaki dalgalanmalara
doviz alim-satim ihaleleriyle miidahale edecegi agiklanmistir (TCMB, 2007: 8).
2002-2007 yillar1 arasinda TCMB piyasadan net olarak yaklasik 55 milyar dolarlik
doviz almistir. 2006-2009 yilindaki doviz alimlar1 ise nispeten daha diisiik olarak
yaklagik 28 milyar dolara inmistir. 2010 ve 2011 yillarinda ise 15 ve 7 milyar

dolarlik d6viz alim ihalesi yapilmistir.
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3.3. SERMAYE GIRISLERI, DIS TICARET VE CARI iISLEMLER DENGESI

Finansal serbestlesme sonrasinda sermaye girislerinin yasandigi iilkelerde
cari islemler hesabinin agik vermesi halinde, bu agiklarinin finansmaninda yeniden
net sermaye girisleri devreye girmektedir. Ozellikle 2001 sonrasinda diinyadaki
likidite bolluguna bagli olarak cari islemler agigini kapatmak icin iilkeye gelen
sermaye girislerindeki artiglar, cari islemler agiklarinin tutarlarindan daha fazla
olmustur (Keskin, 2008: 75). Cari islemler aciklarindan daha fazla olan sermaye
girigleri, kurlar tizerindeki etkisinden dolay1r yeniden cari islemler aciklarinin
olusmasina ya da artmasina neden olmaktadir. Bu mekanizma sonunda sermaye
girigleri yurticinde doviz kurlarimi diisiirmekte ve boylece ulusal paranin deger
kazanmasini saglayarak iilkeyi cari acik vermeye gotiirmektedir. Ulusal paranin
deger kazanmasi ise, ihracati pahali hale getirip, ithalati arttirdigi i¢in dis ticaret
aciklar1 lizerinden cari islemler agigina sebep olmaktadir.

Sermaye girislerinin neden oldugu ulusal paradaki degerlenmenin dis ticaret
ve cari islemler dengesi tizerindeki etkisi ¢ok daha kapsamli olarak
degerlendirilebilir. Bir iilke ekonomisinde ulusal paradaki degerlenme ihracati
pahalilastirarak ihracat¢i sektorlerin rekabet etkinligini zayiflatir, ayrica ucuzlayan
ithalatin artmasiyla ekonomiyi yapisal anlamda disa bagimli hale getirir. Bunun
sonucunda hizla artan dis ticaret aciklari o tilkenin cari islemler agiklarinin artmasina

yol acar.

79



Tablo 14: Sermaye Girisleri ve Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar)

Toplam 5 i Uzun. Kisa ) Cari Net Hata

YIL Sermaye Dogrudan Portfoy Vadeli Vadeli islemler Ve
Hareketleri Yatirimlar | Yatirnmlar1 | Sermaye . Sermaye | Dengesi Noksan
Hareketleri | Hareketleri

1986 2.124 125 146 1.041 812 | -1.465 -118
1987 1.891 106 282 1.453 50 -806 -506
1988 -958 354 1.178 -209 -2.281 1.596 515
1989 780 663 1.386 -685 -584 938 971
1990 4.037 700 547 -210 3.000| -2.625 -468
1991 -2.397 783 623 -783 -3.020 250 948
1992 3.648 779 2.411 -938 1.396 -974 -1.190
1993 8.903 622 3.917 1.370 2.994| -6.433 -2.162
1994 -4.257 559 1.158 -784 -5.190| 2.631 1.832
1995 4.565 772 237 -79 3.635| -2.339 2.432
1996 5.483 612 570 1.636 2.665| -2.437 1.499
1997 6.969 554 1.634 4.788 -7 -2.638 -987
1998 -840 573 -6.711 3.985 1.313| 2.000 -713
1999 4.829 138 3.429 344 918 -925 1.302
2000 9.584 112 1.022 4.276 4.174| -9.920 -2.661
2001 -14.557 2.855 -4.515 -1.131 -11.766 |  3.760 -2.127
2002 1.191 958 -593 2.105 -1.279 -626 -177
2003 7.192 1.252 2.465 -808 4.283| -7.515 4.420
2004 17.730 2.005 8.023 6.165 1.537| -14.431 1.043
2005 43.502 8.967 13.437 13.307 7.791| -22.137 1.835
2006 42.691 19.065 7.373 26.810 -10.557 | -31.893 -173
2007 48.518 19.924 717 32.033 -4.156 | -37.549 1.059
2008 32.765 15.133 -4.778 23.453 -1.043 | -41.524 4.120
2009 10.065 8.409 2.938 -10,735 -3.518| -13.370 4.147
2010 58.929 9.038 19.617 2.385 28.125| -46.643 2.733
2011 66.370 15.732 19.527 9.752 11.869 | -77.236 11.979

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Cari islemler dengesi ile sermaye girigleri arasindaki iliskiyi gosteren Tablo
14’e bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinde son 25 yil boyunca cari islemler fazlasi
verildigi yillar, tilke ekonomisinin biiyiik krizler yasadigi ve bu krizlerden yiiksek
oranli devaliasyonlarla ¢ikildigi zamanlar olmustur. Tablo 14’ten takip edilirse,
1993-1994, 2000-2001 krizleri ve 2008-2009 kiiresel krizinin 6ncesi ve sonrasi cari
aciklarin azalip devaliiasyon yoluyla ya da ithalat miktarina bagli azalmayla cari
islemler fazlasina dondiigii goriilmektedir. Ornek olarak, 1993 yilinda yaklasik 6,5

milyar dolar olan cari islemler agigi, 5 Nisan 1994 kararlariyla, krizin hemen
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sonrasinda 2,6 milyar dolar fazlaya donlismiistiir. Benzer sekilde Tiirkiye
ekonomisinde 2000 yilinda yaklasik 10 milyar dolar olan cari acik, 2001 krizi sonrasi
yiiksek devaliiasyon nedeniyle 3,8 milyar dolarlik cari fazla olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1990 yilindan sonra iki ya da {iger yil siiren cari
islemler a¢1g1, yasanan krizlerin etkisiyle daha sonra cari islemler fazlasina
dontismiistiir. Cari islemler fazlasi verebilmek icin yiiksek devaliiasyonlarin
yasanmasi ihtiyaci, cari a¢igin kaynaginin dis ticaret acigr ile yakindan baglantili
oldugunu gostermesi bakimindan 6nemli bir gosterge olmustur (Kepenek ve
Yentiirk, 2007: 326). Kriz yillar1 6ncesinden gelen yiiksek cari agiklar ekonomide
istikrar acisindan bir dengesizlik yaratmaktadir. Yiiksek cari agiklarin siirdiiriilemez
olacag1 beklentisi ve devaliiasyon olasiliginin yiikselmesi, yeni krizlerin baslangicini
olusturmaktadir.

Yukaridaki Tablo 14’ten ¢ikarilacak 6nemli bir nokta ise sermaye girisleri ile
cari islemler agiginin miktar1 arasindaki iliski olmustur. Ozellikle 2001 krizinden
sonra sermaye girislerinin siirekli artmasit ve sonucunda Tiirk Lirasi’nin deger
kazanmasi, ithalat araciligiyla cari islemler agigini siirekli yiikseltmis ve sermaye
girisleri ile aradaki makasin daha da agilmasina neden olmustur. 2004-2008 yillari
arasinda yaklasik 185 milyar dolarlik sermaye girisi yasanmis buna ragmen cari
islemler acig1 azalmayip, toplamda yaklasik 150 milyar dolarlik cari islemler agig1
olusmustur. 2008 yilindaki kiiresel finans krizi iilke ekonomisini de etkilemis ve
yasanan ekonomik kiictilmeye ragmen cari islemler agig1 azalmis fakat fazla konuma
gecememistir. Krizin etkisinin nispeten ortadan kalktigi ve likidite bollugunun
yasandigr 2010 ve 2011 yillarinda ise cari agik yeniden 46.643 ve 77.236 milyar
dolara ulasarak tilke ekonomisi i¢in biiyiik tehlike olusturmaya devam etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2001 sonrast olusan yiiksek miktarli cari islemler
acigmin finansmaninin nasil saglandigi da ayrica tartisma konusu olmaktadir.
Sermaye akimlar1 i¢inde dogrudan yabanci yatirnmlari disindaki, kisa vadeli ve
portfoy yatirimlar cari islemler agiginin giderilmesinde istikrarl ve kalict bir tedbir
olarak goriilmemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun dénemli ve ekonomik
katkis1 daha olumlu olan finansman yolu iken, kisa dénemli ve portfoy yatirimlari
borg yaratan ve kirilgan bir finansman arac1 olmustur. Odemeler bilancosunda yer

alan diger kalem olan net hata ve noksan ise, kaynagi belli olmayan doviz giris ve
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cikisim1  gostermektedir (Keskin, 2008: 180). Tirkiye ekonomisinde 2002 yili
sonrasinda (2006 yili hari¢) net hata ve noksan kaleminin siirekli pozitif bakiye
verdigi goriilmektedir. Net hata ve noksan kaleminin negatif bakiye vermesi,
finansman ihtiyacinm1 artirirken, pozitif bakiye vermesi finansman ihtiyacim

azaltmaktadir.

3.4. SERMAYE GIRISLERI VE FAiZ ORANLARI

Finansal serbestlesmeyi savunanlar, sermaye kontrollerinin 6niindeki
engellerin kaldirilmas: ile tasarruflarin yiiksek getirili yatirimlara kayacagini ve
boylece iktisadi etkinligin gerceklesecegini savlamaktadir. Finansal serbestlesme
sonrasi sermaye girisleri yurti¢i tasarruf acig1 yasayan gelismekte olan {ilkelerde faiz
oranlarini yiikseltecek, tasarruf fazlasi olan iilkelerden bu iilkelere fon girisine neden
olacaktir. Boylece, bu mekanizma faiz oranlarinin iilkeler arasinda esitlenmesine yol
acacak ve rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha etkin ¢alismasini saglayacaktir
(Insel ve Sungur, 2000: 15).

Bununla birlikte diinya ekonomilerindeki uygulamali ¢alismalar ve gozlemler
finansal serbestlesme kararlar1 sonrasinda gelismekte olan {ilkelere giris yapan
sermayenin, bu iilkelerdeki yatirimlarin getirisinin gelismis tilkelerin seviyesine
inmesini saglamadigin1 ve yatirimlarin getirisi ve faiz oranlar1 arasindaki esitlenme
ve yakinlagma egilimini ortaya ¢ikarmadigini gostermektedir (Akyiiz, 1993: 27).
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi tasarruflarin uluslar arasi dagiliminda bir
iyilesmeye neden olmazken beklenen etkin dagilimi da gergeklestirememistir. Bu
durumun temel nedeninin uluslar arasi sermaye hareketlerinin reel yatirima
yonelmesinden ¢ok, kisa vadeli ve spekiilatif kar elde etme gudiisiiyle giris yapmasi
olmustur.

Sermaye girisleri sonrasinda faiz oranlarmin azalma egilimi géstermemesinin
bir diger nedeni olarak da, gelen yabanci sermayenin iilkelerin tasarruf agigini
finanse etmek amach degil, tiiketim harcamalarini artirmak ve kredi yaratmak
amaciyla gelmesi olarak gosterilebilir. Bunun sonucunda yurti¢i tasarruf arzi

artmadig1 i¢in faiz oranlarinda herhangi bir diisiis yasanmamaktadir.
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Bunun disinda sermaye girislerinin yogun olarak yasandig: iilkelerde, faiz
oranlarinin diismemesinin ya da tersine ylikselmesinin nedenlerinden birisi de
sermaye girislerinin para arzi {lizerindeki genisletici etkisinin iktisat politikacilar
tarafindan acik piyasa islemleri yoluyla giderilmesi olarak gosterilir. Sterilizasyon
politikasiyla birlikte, sermaye girislerinin para arzi ve faiz oram tizerindeki etkisi
izlenen sterilizasyon uygulamasina bagl olarak degismektedir (Keskin, 2008: 69).
Eger sermaye girislerinin yarattig1 para arzinin tiimii sterilize ediliyorsa faiz oraninda
bir degisiklik olusmayacaktir. Sermaye girisinin neden oldugu para arzi artiginin
tiimii sterilize edilmiyorsa, faiz oranlar1 da ona gore degisecektir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte yiiksek miktarlarda yabanci sermaye
girisleri yasanmasma ragmen faiz oranlarinin  diismemesinin  en Onemli
nedenlerinden birisi de yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelerde reel
yatirimlardan ¢ok spekiilatif yatirimlara yonelmis olmasidir. Sadece kisa donemli ve
getirisi ve riski yiiksek kazanclara yoneldikleri i¢in spekiilatif amacli portfoy
yatirimlart reel yatirimlara doniismemektedir (Yentiirk, 2005: 64). Tiurkiye
Ekonomisi’nde 1990’lardan itibaren goriilen bu olgu dolayisiyla, kamu i¢ borg
senetleri araciligiyla bankalarin agik pozisyonlari cogalmis ve lilkeye gelen yabanci
sermaye asirt dolarlasma ve bol likidite yaratarak finansal sistemdeki kirillganlig

artirmistir.
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Tablo 15: Enflasyon Oranlar1 ve Reel Faizler (1984-2011)

HAZINE FAiZi MEVDUAT FAIZi ABD Toplam
VIL TUFE Hazine Ser.m.aye
Cari Reel Cari Reel Bonosu Girisi

Faiz Oram1 | Milyon $
1984 49,7 43,0 6,9 45,0 -5,6 - -
1985 44,2 50,6 7.2 55,0 10,3 - -
1986 30,7 52,8 21,8 48,0 18,0 - 2.124
1987 55,1 49,0 -1,7 52,0 0,2 - 1.891
1988 61,6 64,4 2,1 83,9 9,5 - 958
1989 64,3 59,8 -1,5 58,8 2,1 - 780
1990 60,4 54,0 3,6 59,4 7,2 7,5 4.037
1991 71,1 80,5 13,4 72,7 8,5 5,4 -2.397
1992 66 87,7 16,3 74,2 8,0 3,5 3.648
1993 71,1 87,6 17,1 74,8 9,1 3,0 8.903
1994 125,5 164.,4 59 95,6 21,6 43 -4.257
1995 76 121,9 34,6 92,3 16,7 5,6 4.565
1996 79,8 1352 27,2 93,8 4,8 5,1 5.483
1997 99,1 127,2 19,0 96,6 2,9 5,0 6.969
1998 69,7 122,5 44,2 95,5 26,7 4,8 -840
1999 68,8 104,3 25,4 46,7 9,9 4,6 4.829
2000 39 38,2 4,1 45,6 9,8 5,8 9.584
2001 68,5 99,6 5.8 62,5 -13.8 3,4 -14.557
2002 29,7 62,7 24,4 48,2 13,3 1,6 1.191
2003 18,4 42,9 25,5 28,6 12,9 1,0 7.192
2004 9,3 24,9 9,0 22,1 6,5 1,3 17.730
2005 7,7 17,4 10,9 20,4 13,7 3,1 43.502
2006 9,7 18,1 5.8 23,7 10,9 4,7 42.691
2007 8,4 18,4 11,8 21,0 14,3 52 48.518
2008 10,1 19,2 10,3 22,9 13,7 2,7 32.765
2009 6,5 11,7 55 9,1 3,0 0,3 10.065
2010 6,4 8,1 0,7 9,9 0,9 0,3 58.929
2011 10,4 8,7 -1,4 7,2 2,6 0,2 66.370
1984-1989 50,9 53,3 2,8 57,1 5,0 - 1,019
1990-1999 78,75 108,5 20,7 80,1 52 4,8 3,094
1990-2011 47,6 68,9 15,2 53,1 6,5 3,7 16,133
2000-2011 18,6 32,9 10,1 28,1 8,1 2,6 26,998

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde goriilen faiz oranlari, Neoklasik finansal serbestlesme
teorisinin beklediginin aksine reel faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde gerceklestigini

gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde reel faiz oranlari donemsel olarak azalma
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gostermesine ragmen gelismis {iilkelerdeki uluslar arasi piyasalara gore oldukca
yiiksek kalmistir. Tablo 15°te goriildiigi gibi Tiirkiye’de uzun yillar enflasyon ve
faiz oranlar1 yiiksek kalmistir. Tiirkiye ekonomisindeki reel faizlerin artmasinin
onemli bir nedeni de artan kamu aciklarina bagli olarak devletin biiyiik miktarda borg
kullanmak zorunda kalmasi olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989
yilindan sonra, nominal faizlerin yiiksekliginden dolayi, reel olarak pozitif
diizeylerde seyreden DIBS (Hazine) faiz oraminin 2005 yilina kadar iki haneli
rakamlar seklinde ve oldukc¢a yiiksek diizeylerde gergeklestigi goriilmektedir. 2006
yilinda % 10 seviyesinin altina diismesine ragmen ABD Hazine bonosu faiz oraniyla
karsilastirildiginda bile ne kadar yiiksek kaldigi, reel faizlerin yiiksekliginin bir
gostergesidir.

Tiirkiye’deki faiz oranlarinin sermaye girislerine ragmen yliksek kalmasinin
bir diger 6nemli nedeni ise Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik
risklerinin ve yatirim ortaminin gelismis iilkelere gore daha belirsiz olmasidir. Eger
yurtdigindan iilkeye sermaye girisi saglanmak isteniyorsa yiiksek riskli bir yatirim
alan1 oldugundan yurtici reel faizlerin de uluslar arasi piyasalarin {izerinde olmasi
gerekmektedir. Ayrica, Tirkiye gibi dis kaynak girisiyle biiyliyen gelismekte olan
iilkelerde sermayenin akisinin devamli olabilmesi i¢in faiz oranlarmin yiiksek
diizeylerde tutulmasi bir zorunluluk olarak kendini gostermistir.

Tablo 15’ten goriildiigii gibi 2000 yilindan sonra Hazine faiz oranlar1 azalma
egilimine girmistir. Burada hemen bu durumda bile ABD Hazine Bonosu
faizlerinden yiiksek kaldig1 belirtilmelidir. Fakat 2000 sonrasi faiz oranlarindaki
gorece diismenin nedeni uygulanan iktisat politikalar1 degisikliginde yatmaktadir.
2000 yilinda uygulanmaya konulan doviz kuruna dayali istikrar programinda,
sermaye girisleri parasal tabandaki degisimi belirlemistir. Bu programda parasal
taban sermaye giris ¢ikislarina baglanmis ve iilkeye giren sermayenin parasal taban
tizerindeki etkisini azaltmamak icin sterilizasyon uygulamasina gidilmemis ve faiz
orani piyasa tarafindan belirlenmistir. Bu gelismelerin yan1 sira 2000 istikrar
programinin uygulanmasi, kurlarin iizerindeki belirsizligin azalmasi, dis bor¢lanma
olanaklarindaki artis gibi nedenlerle programin basindan itibaren faiz oranlar1 ciddi

Olctide azalmistir (Keskin, 2008: 164 ).
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3.5.SERMAYE GIRiSLERI BUTCE VE KAMU KESIiMi DENGESI

1989 yilinda gerceklestirilen finansal serbestlesmeyle birlikte Tiirkiye kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yoneldigi cevre iilkelerden birisi olmustur. Bu
donemde yasanan 1994, 2000-2001 ve 2008 krizleri ekonominin sermaye
akimlarinin neden oldugu spekiilatif saldirilara biitiiniiyle agik oldugunu ortaya
koymustur. Bu krizler bir yandan ekonominin neoliberal iktisadi politika
uygulamalariyla diinya ekonomisine eklemlenmesinde daha giiclii bir asamaya
gecmesine diger yandan ise uluslar arasi finans kapitalin ve merkez iilkelerin
denetimi altina girmesine araci olmustur (BSB, 2008: 35).

Tiirkiye ekonomisini merkez iilkelerin spekiilatif kar amacgli sermayesi i¢in
cazip kilan durum ise, degerlenme krizini agmaya c¢alisan finansal sermayeye
sagladig1 yiiksek faiz olmustur (Balseven ve Onder, 2009; 109). Tiirkiye’nin 1989
yilindan bu yana iktisadi birimlere yurti¢i-yurtdis1 faiz orani farkliliklarina dayali
olarak sundugu 6nemli arbitraj karlari, finans kuruluslarinin, yurtdis1 kaynaklardan
elde ettikleri fonlar1 devlete bor¢ vererek varliklarina gore yliksek yiikiimlilik
oranlariyla (acik pozisyon) islem yapmalarina neden olmustur. Sermaye girisleriyle
ilgili para arzi artis1 ve bankalarin agik pozisyonlarinin yiikselmesi 6zellikle 2000-
2001 krizleri 6ncesinde olduk¢a belirgin hale gelmistir. Bu donemde para arzi
genislemesi, istikrar programinin 6ngordiigli doviz kuru politikasinin yarattigi
avantajli ortamda kamu ve o6zel sektoriin dis bor¢lanmaya agirlik vermesinden
kaynaklanmistir. Uygulanan doviz kuru politikas1 nedeniyle kur riski diistigii i¢in dis
yatirimc1 acisindan piyasada gegerli faiz oraninda arbitraj firsati olusmus ve
dolayistyla 6nemli sermaye girisleri gerceklesmistir.

Kamu aciklarinin bankacilik sistemi kanaliyla saglanan sermaye girisleriyle
finansmani, kisa dénemde kamu bor¢ servisi yiikiinii hafifletirken; sermaye
hareketlerinin durmas1 ya da ¢ikisa yonelmesiyle istikrarsizlik ve krizle son bulmus
ve kamu borg servis ylikiinii daha da artirmigtir. Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilindan
itibaren ylikselme egilimine giren dis bor¢ oranlar1 6zellikle finansal serbestlesme
sonrasinda carpici artiglar gostermistir. Toplam dis bor¢ stokundaki artis sonucunda
dis bor¢ 1980-1989 doneminde yaklasik 26 milyar dolar iken, 1990-1999 yillarinda
55 milyar dolara, 2000-2007 yillarinda ise 162 milyar dolara yiikselmistir.
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Tablo 16: Biit¢e Dengesinin Geligsimi (1980-2011)

ic borc i¢ borg Di1s borg BUTCE Toplam Sermaye
YIL faiz 6dm. | faiz 6dm. | faiz 6dm. DENGESI Hareketi
(Bin TL) | (milyon $) | (milyon $) | (cari Bin TL) (Milyon §)
1980 21 235 1.138 - 166 --
1981 41 310 1.443 -124 --
1982 34 184 1.565 - 157 --
1983 116 414 1.511 -313 --
1984 156 353 1.586 -979 --
1985 257 448 1.753 - 798 --
1986 717 949 2.134 -1411 2.124
1987 1.676 1.646 2.387 -2 607 1.891
1988 2.488 1.372 2.799 -3 990 -958
1989 4.803 2.078 2.907 -7 673 780
1990 10.036 3.429 3.264 -11 955 4.037
1991 16.914 3.333 3.440 -33 517 -2.397
1992 34.087 3.984 3.439 -47 434 3.648
1993 85.418 5.908 3.574 -133 666 8.903
1994 231.035 6.014 3.923 -152 093 -4.257
1995 472.805 7.744 4.303 -316 150 4.565
1996 1.325.417 12.329 4.200 -1 237 871 5.483
1997 1.977.163 9.656 4.588 -2 240 653 6.969
1998 5.626.676 17.993 4.813 -3 894 959 -840
1999 9.898.623 18.327 5.448 -9284 421 4.829
2000 18.609.423 27.702 6.301 -13 726 002 9.584
2001 40.484.246 28.123 7.134 -29 840 401 -14.557
2002 | 43.468.540 26.594 6.402 -41 694 061 1.191
2003 52.635.979 37.709 6.988 -40 204 390 7.192
2004 50.052.872 37.294 7.148 -30 300 001 17.730
2005 39.269.562 29.240 8.034 -8.116.573 43.502
2006 | 38.658.718 26.948 9.362 -4.642.603 42.691
2007 | 41.539.680 31.840 10.812 -13.707.910 48.518
2008 | 44.516.489 34.349 11.991 -17.432.090 32.765
2009 | 46.762.027 30.150 10.417 -52.760.844 10.065
2010 | 42.148.430 28.025 8.651 -42.176.455 58.929
2011 35.064.492 20.946 8.548 -17.439.387 66.370
1980-89 1.031 799 1.922 -1.822 -
1990-99 | 1.967.817 8.872 4.099 -1.735.272 3.094
2000-11 | 41.100.871 29.910 8.482 -26.003.393 26.998
2003-11 | 43.405.361 30.722 9.106 -25.197.806 36.418
1980-11 | 16.028.092 14.238 5.063 -10.294.114 -

Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Ic bor¢lanmanmn gelismis piyasalarda genellikle i¢ talebi destekleyici,
yatirimlarin finansmani gibi ¢ok amagli kullanimi olan iktisat politikas1 araci olarak
kullanildig1 diistiniildiigiinde Tiirkiye ekonomisinde bu amaglarin gerceklesmedigi

goriilmektedir. 1980 yilindan itibaren her yil giderek artan kamu biit¢e agiklari
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nedeniyle i¢ bor¢lanma teknigi Tiirkiye’de gelismis piyasa amaglariyla uygun
kullanilmamustir. I¢ borg¢lanmanin islevi sadece kamu agiklarmmn finansmani olarak
gerceklesmis 2000 yilindan sonra ise borg servis yiikiinii karsilamak amacina yonelik
kullanilmistir.

Tablo 16 incelendiginde Tiirkiye ekonomisinde i¢ bor¢ faiz 6demelerinin
1980’lerin sonunda 2 milyar dolar civarindayken bu rakamin 1999 yilinda 18 milyar
dolara ve 2000 yilindan itibaren dalgali seyir gostermekle birlikte 30 milyar dolar
platosuna oturdugu goriilmektedir. Bu gelismelerin 15181inda Tiirkiye ekonomisinde i¢
bor¢ faiz ddemelerinin son 20 yilda yaklasik 15 kat arttifi soylenebilmektedir.
Ozellikle i¢ bor¢lanmanin parasal tabami ve para arzim artirici etkisinin 1990’1l
yillardaki ytliksek enflasyonun nedenleri arasinda da gosterilebilir.

Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin gelisimi biiyiik ol¢iide yurti¢i tasarruf
diizeyinin yetersizliginden kaynaklanmistir. Bunun yaninda devletin i¢ bor¢lanmada
yasadig sikintilar ve 6deme giicliikleri de dis borclarin artmasii etkileyen diger
nedenler arasinda gosterilebilir.

Tablo 16’dan goriildiigii gibi Tirkiye’de dis bor¢larin gelisimi ¢ok dalgali ve
yiiksek miktarlarda seyreden bir gelisim yasamamaistir. Rakamsal olarak bakildiginda
1990 yilinin basinda 3.2 milyar dolar olan dis borg¢larin faiz 6demeleri 2000’li
yillarin ortalarinda artmis olmakla birlikte 10 milyar dolar seviyesinde kalmistir.
Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin 6zellikle biiylik kisminin 6zel sektoér kaynakli
oldugu diisiiniildiigiinde kamu kesiminin dis bor¢ faiz oraninin ¢ok fazla artmasi
beklenmemektedir.

Yukaridaki Tablo 16’da goriilen sekliyle biit¢ce dengesinin hep agik verdigi ve
2000 yilindan sonra biitge agiklarinin dalgalanma frekanslarinin oldukga yiiksek
oldugu soylenebilir. 1980-1989 yillarin1 kapsayan i¢ finansal serbestlik doneminde
biitce agiklar1 ortalama olarak 1.822 milyon TL olarak gerceklesmistir. 1990-1999
doneminde ise biit¢e aciklar1 ortalama 1 milyar 735 milyon TL tutarina yiikselmistir.
Ozellikle 2000 yilindan sonras1 dalgalanmalar ve genislemelerin etkisiyle 2000-2011

doneminde ortalama olarak 26 milyar TL’lik biit¢e ag1g1 verilmistir.
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Tablo 17: Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis Borg¢ Stoku 1980-2010 Dénemi (Milyon $)

KAMU SEKTORU TCMB OZEL SEKTOR

TOPLA TURKIYE | TURKIYE

M DIS TOPLAM TOPLAM BRUT DIS | BRUT DIS

KISA ) UZUN' BORC KISA ) UZUN. DIS BORC KISA ) UZUN' DIS BORC BORC BORC

viL | 'srox | ‘stox. | | stk | stok | an. | stox | stok® | "l | gewem | Geviee
1989 0| 29.446]29.446 799  7.028| 7.827| 4.946 1.692| 6.638| 43.911| 30,8
1990 0| 33.268]33.268 855| 7.487| 8.342| 8.645 2.125| 10.770| 52.381( 26,1
1991 281| 34.999 | 35.280 557 6.658| 7.215| 8279 2.849| 11.128| 53.623| 26,7
1992 400| 36.076 | 36.476 572  6.158| 6.730| 11.688| 3.702| 15.390| 58.595| 27,8
1993 65| 39.575|39.640 667 6.626| 7.293|17.741 5.838| 23.579| 70.512| 29,6
1994 36| 41.705 | 41.741 828 8.949( 9.777|10.323 6.863| 17.186| 68.705| 38,8
1995 250| 41.753| 42.003 993 11.178| 12.171|14.257| 7.517| 21.774| 75.948| 33,6
1996 0| 40.192]40.192 984 | 11.397| 12.381]16.088| 10.637| 26.725| 79.299| 32,6
1997 204 | 38.864 [ 39.068 889 | 10.876| 11.765]|16.598| 16.925( 33.523| 84.356| 33,2
1998 | 1.602| 39.737]| 41.339 905 12.081| 12.986|18.267| 23.760| 42.026| 96.351| 35,6
1999 | 1.581| 42.526]|44.107 686| 10320 11.006]20.654| 27.357| 48.011| 103.123| 41,7
2000 | 2.461| 47.621(50.081 653 13.437| 14.090|25.187| 29.244| 54.431| 118.602| 44,7
2001 | 1.019| 46.110(47.129 752 23.599| 24.351|14.632| 27.480| 42.112| 113.592| 57,7
2002 915 63.618|64.533 | 1.655| 20.348| 22.003|13.854| 29.202| 43.056| 129.592| 56,2
2003 | 1.341| 69.503(70.844| 2.860| 21.513| 24.373|18.812| 30.058| 48.870 | 144.087| 47,3
2004 | 1.840| 73.828(75.668| 3.287| 18.123| 21.410(27.078| 36.852| 63.930( 161.008| 41,2
2005 | 2.133| 68.278(70.411| 2.763| 12.662| 15.425|34.024| 50.711| 84.735| 170.571| 35,4
2006 | 1.750| 69.837(71.587| 2.563| 13.115| 15.678|38.547| 82.595| 121.142| 208.407| 39,6
2007 | 2.163| 71.362(73.525| 2.282| 13.519| 15.801(38.707| 122.389| 161.096 | 250.422| 38,6
2008 | 3.248| 75.040(78.288| 1.874| 12.192| 14.066|47.405| 141.644 | 189.049 [ 281.403| 37,9
2009 | 3.598| 79.865(83.463| 1.776| 11.529| 13.305(43.671| 129.179| 172.850 | 269.618| 43,7
2010 | 4.290| 84.686(88.976| 1.576| 10.251| 11.827(71.603| 119.875| 191.478 | 292.281| 39,9

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda faiz dis1 biitce fazlasi hedefiyle
uygulanan sik1 maliye politikalar1 sonucu, kamunun dis borg artis1 diisiik kalirken ve
TCMB’ nin dis borcu azalma egilimindeyken, 6zel kesimin dis bor¢clanmasinda hizli
bir artis gerceklesmistir. Tablo 17°den de gorildigi gibi 6zel sektoriin borg stoku
2007 yil1 sonrasinda 6nemli oranlarda artarak 2010 yilina gelindiginde yaklasik 191
milyar dolara ulagmistir. 2002 yilinda 6zel sektoriin dis borg stokundaki payr % 33
iken, 2010 yilina gelindiginde bu oran % 65’in iizerine ¢cikmstir. Ozel sektoriin orta
ve uzun vadeli dis bor¢lanmasi ise 2007’den itibaren daha hizli bir artig
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinin toplam dis bor¢ stoku ise, 6zel sektoriin
artiglar1 dolayisiyla 302 milyar dolara ulasmasina ragmen, GSYIH’ ye oran olarak

2000’11 yillarin basindaki % 40’11k seviyede dolagmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme, savunanlarinin aksine, sirketler
sektorii  acisindan ulusal piyasalardan elde edebilecekleri fonlarda artis ve
kaynaklarin daha etkin dagilimi ile sonuglanmamistir. Bankalarin kredi-finansman
davranigi, kaynak dagilimlarinda etkinsizlige neden olurken tasarruf mevduati
tizerindeki devlet garantisi bankacilik sisteminde rekabeti engellemistir (Balseven ve
Onder, 2009: 110). Tiirk bankacilik sektoriinde kredi tayinlamasi, kardes sirketlere
kredi verme biciminde gerceklesmistir. Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin siireg
icinde artan kamu harcamalar: tizerindeki finansal baskiy1 kaldirmasi, 6zel sektoriin
yurti¢i finansal sistemden fon toplama olanaklarii kisitlarken (crowding-out etkisi),
sirketler diisiik faizli dis kredi olanaklari nedeniyle yurtdisindan fon saglamaya
itmistir.

Bunun disinda dis finansmanin ekonomik biiylimenin itici giicline
dontisemedigi goriilmektedir. Cari agigin finansmani i¢in dis kaynak kullanilmis
ancak finansman ihtiyacin1 asan dis kaynak dis bor¢ stokunun artmasina neden
olmustur. Ancak i¢ finansal serbestlesme kamu i¢ bor¢lanmasina hiz kazandirmis ve

dis borg stoku artmustir.

3.6. SERMAYE GIRISLERI VE EKONOMIK BUYUME

Finansal serbestlesmeyle birlikte sermaye hareketlerinin biiytime tizerindeki
etkisinin dogrudan ve dolayli kanallar araciligiyla gergeklesebilecegi One
stirtilmiistiir (Prasad vd., 2003: 14). Dogrudan kanallarin birincisi, yurt i¢i tasarruf
miktarmin artarak yatirim potansiyelini artirmasidir. Ikincisi ise, yurt ici ve yurt disi
yatirnmcilarin 6niindeki artan yatirnm olanaklarinin daha iyi bir risk paylasimina
imkan vermesi olarak tanimlanmistir. Dogrudan kanallarin {igiincli etkisi ise,
dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde iilkeye teknoloji transferinin gelismesi ve
finansal yonetim tekniklerinin yayginlagsmasidir. Dordiincii etki, uluslar arasi
biitiinlesmenin yurt igindeki finansal sektoriin gelismesini tesvik etmesi olarak
simiflandirilabilir (Kizilca, 2006: 139).

Yine Prasad vd. (2003)’a gore dolayli kanallar ise, sermaye hesabindaki
serbestlesmenin uzmanlasmay1 tesvik etmesi olarak tanimlanmistir. Uluslar arasi

ticaretin tesvik ettigi tiretimde uzmanlagsma, {iretimi ve tiiketimi istikrarsiz bir hale
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getirirken finansal piyasalarin biitiinlesmesiyle birlikte risk paylasim olanaklarinin
artmas1 uzmanlagsmanin neden oldugu riskleri azaltmaktadir. Dolayli etkilerin
ikincisi, sermaye giris ve c¢ikislarinin lilke ekonomi politikalarina c¢ok duyarli
olmasindan dolayi, siyasetin ve iktisadi kararlarin daha dikkatli alinmasi olarak
aciklanmaktadir.

Teorik ve uygulamali sonuglar, finansal serbestlesmenin gelismekte olan
ilkelerde biiytime {lizerinde olumlu bir etki yapip yapmadigir konusunda hem fikir
degildir. Prasad vd, sermaye akimlarmin serbestliginin biliylimeyi tesvik etmesi
bakimindan ne gerekli ne de yeterli bir sart oldugunu ortaya koymaktadir. Sermaye
hesabmni1 tam olarak serbestlestirmemis birgok gelismekte olan {ilkenin iktisadi
biiytimelerinin yiiksek oldugu goézlenirken, bunun yani sira sermayenin Oniindeki
engellerin tam olarak kaldirildigi pek cok tilkede de biiylime hizlarmin diistigu
belirtilmektedir. Bir diger goriis Tornell vd (2003) tarafindan ortaya atilmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan
s0z konusu tiilkelerin giderek artan siklikta krizlere maruz kaldigmi ama ortalama
biiytime hizinin buna ragmen arttig1 ileri siiriilmektedir (Kizilca, 2006: 140).

Tirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmenin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini analiz etmeden 6nce, olumlu ve olumsuz etkileri kisaca soyle
vurgulayabiliriz. Sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilkelerdeki iktisadi
bliylimeyi etkileme mekanizmasi, yurti¢i tasarruflarin tizerindeki tiiketim ve yatirim
karar1 sonrasinda olugmaktadir. Sermaye girisleri sonrast artan yabanci tasarruflar,
yurti¢i tiretimin artmasini saglayarak iktisadi biiytimeyi artirmaktadir. (Berksoy ve
Saltoglu, 1998: 58) Sermaye girislerinin iktisadi biiylime yaratmayacagin1 ya da
ekonomiyi olumsuz etkileyecegini savunanlar ise, sermaye girislerinin ulusal paray1
degerli hale getirip, hem olas1 devaliiasyon beklentisiyle yatirimlar iizerinde

kisitlama yapacagini hem de dis ticaret agiklarina neden olacagini séylemektedir.
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Tablo 18: 1980-2011 Doneminde Cari Denge-GSYIH

CARI ' ' CARI . .

DENGE GSYIH GSYIH DENGE GSYIH GSYIH
YIL [ (Milyon $) | Biiyiime % | (milyon $) | YIL (Milyon $) | Biiyiime % | (milyon $)
1980 -3.408 -1,1 90.679 1996 -2.437 7,1 243.412
1981 -1.936 4,2 94.642 1997 -2.638 8,3 253.706
1982 -952 4,6 85.354 1998 2.000 3,9 270.947
1983 -1.923 3,3 81.134 1999 -925 -3,4 247.544
1984 -1.439 5,9 78.825 2000 -9.920 6,8 265.384
1985 -1.013 5,1 89.263 2001 3.760 71,5 196.736
1986 -1.465 8,1 100.873 2002 -626 6,2 230.494
1987 -806 9,8 115.097 2003 -7.515 5,3 304.901
1988 1.596 1,5 121.667 2004 -14.431 9,4 390.387
1989 938 1,6 142.635 2005 -22.309 8,4 481.497
1990 -2.625 9,4 200.555 2006 -32.249 6,9 526.429
1991 250 0,3 200.502 2007 -38.434 4,7 648.754
1992 -974 6,4 210.584 2008 -41.959 0,7 742.094
1993 -6.433 8,1 238.377 2009 -13.991 -4,8 616.703
1994 2.631 -6,1 176.955 2010 -47.099 8,9 731.638
1995 -2.339 8.0 225.941 2011 -77.089 8,5 772.298

Kaynak: TUIK ve TCMB Odemeler Dengesi verileri kullanilarak yazar tarafindan
diizenlenmistir.

Tablo 18°de goriildiigii tizere 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin dis
diinyayla biitlinlesmesi, sirasiyla, ofonom sermaye (dis kaynak) hareketleri- biiyiime-
cari agtk baglantist yoniinde olmustur. Sermaye hareketlerinin bagimsizlastigi bir
ortamda, ozellikle fiili hasila, ulusal ekonominin potansiyel hasilasinin altinda bir
dizeyde gerceklesmektedir. Ayrica artan sermaye girisleri i¢ talep ve kisa donemli
biiytime hiz1 tizerinde farkli mekanizmalarla genisletici etkiler yaratmakta; bu etken
de cari islem agi1gini (6zellikle ithalat yoluyla) yilikseltmektedir. (Boratav, 2007: 83)

Tirkiye ekonomisi 1999 ve 2000-2001 yillarinda ciddi 6l¢iide daraldigr i¢in,
kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermaye girislerine bagliligi 2002 sonrasinda kendini
gostermektedir. 2002-2011 yillar1 arasinda ortalama 5,4 biiyiiyen Tiirkiye
Ekonomisi’nde cari iglemler acigi azalmamakla birlikte milli gelire oram1 % 10
seviyesine ¢cikmistir. Biiytime-cari agik baglantisindaki bozulma 1990-1999 dénemi
ve sonrasit donem karsilastirilmasinda ortaya ¢ikmaktadir. 1990-1999 yillarindaki

ortalama biiylime hizi % 4,1 olmus buna karsin cari agiklarin milli gelire orani
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sadece % 0,8 ‘de kalmistir. 2000-2010 yillarindaki ortalama % 4,2’lik biiytimenin
yaninda cari aciklarin milli gelire oran1 s6z konusu donemde % 4,6’ya ylikselmistir.
Tablo 18 ayrica bir baska iliskiyi daha tanimlamaktadir. Ozellikle kriz
yillarinda kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar
biliylime oranlarmmin oynak bir hal almasina neden olmustur. Biiyiime oranlarindaki
dalgalanmalar, finansal serbestlesme ile birlikte ciddi derecede artis gostermis bu
durum ekonomideki istikrarsizligi artirmistir (Cetin, 2010: 163). 1980 yilindan
itibaren biiylime oranlarina bakildiginda 1990 yilindan 6nce az olan biiytimedeki
dalgalanmalarin, finansal serbestlesme sonrasinda dalgalanmaya baslamistir. Hatta
1990 sonrasinda 1994, 2000-2001 krizlerinin tetikleyicisinin kisa vadeli sermaye
hareketleri oldugu soylenebilir. Bu tiir sermaye girislerinin arttigi yillarda istiin

bliyime oranlar1 yakalanirken, ani sermaye c¢ikislarimin yasandigr yillarda biiyiik

iktisadi daralmalar yasanmaktadir.

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisi’nde Cari Agik/GSYIH ve Biiyiime Orani (1980-2011)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1°den agikca gorildiigii gibi 6zellikle 2000 sonrasi cari agik-biiylime
baglantisinin koptugu, ekonomi yliksek biiyiime oranlari izledigi yillarda ters yonde
fakat ayn1 yiikseklikte cari agik oranlari gergeklesmektedir. Cari A¢ik/ GSYIH orani
2000’11 yillara kadar ortalama yaklasik % 0,5 ile % 2 arasinda dalgalanmakta iken,
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bu oran 2004’ten sonra % 4’ii asmus 2007 yilinda % 6 olan Cari Acik / GSYIH oranmi
2010 yilinda % 9,7’ye ulagsmustir.

3.7. SERMAYE GIRISLERI VE TASARRUF-YATIRIM DENGESI

Finansal serbestlesme teorisi, yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigir durumlarda
yabanct tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in Onemli bir kaynak
olusturacagini ortaya konulmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda
(dis finansal serbestlik) tasarruflarin sermaye sikintisi ¢eken iilkelere akacagi, bu
mekanizmanin tasarruf yoksunu {ilkelerde faiz oranlarinin ylikselerek gelismis
tilkelerdeki fon fazlasmin bu iilkelere girerek gergeklesecegi beklenmektedir. Bu
mekanizma gelismekte olan tilkelerdeki faiz oranlarimin uluslar arasi piyasalardaki
faiz oram1 seviyesine diisene kadar devam edecektir (Yentiirk, 2005: 157). Uluslar
arasi tasarruf fonlarmin faiz oranlarina duyarliligi ne kadar yiiksekse, bu siire¢ o
kadar ¢abuk isleyecektir.

Finansal serbestlesme sonrasinda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerini uyaran temel faktor reel yatinmlar degil, kisa vadeli ve spekiilatif
amaclh yiiksek kar saglayan yatirimlar olmaktadir. Spekiilatif amacli sermaye
girisleri kisa donemli kazanglar1 hedefledigi i¢in, finansal serbestlesme teorisinin
bekledigi tiirden, yatirimlarin iilkeler arasi getiri oranlar1 arasinda ve iilke ici yiiksek
faiz ile dis piyasalardaki diisiikk faiz orani arasinda bir yakinlagsma egilimi ortaya
cikmamaktadir (Yentiirk, 2005; 132). Buna ilaveten gelismekte olan iilkelerde
spekiilatif amagli sermaye girisleri nedeniyle artan faiz oranlar1 reel yatirim
kararlarin1 olumsuz etkileyip, iktisat politikacilarinin faiz oranini kullanma olanagini
elinden almaktadir. Boylece iktisat politikacilart bagimsiz uygulama yapma
olanaklarini kaybetmektedirler.

Neoklasik teorinin Ongoriisiiniin gerceklesmemesinin bir diger nedeni ise,
yerlesikler arasindaki sermaye girigleri sonrasinda dovize dayali islemlerin artmasi
ve piyasada dolarizasyonun ortaya g¢ikmasi olarak gosterilmektedir. Dolarizasyon
yerli paraya giivenin azalmasi sonucu olustugu ic¢in faiz oranlariin yiikselmesine

katkida bulunmaktadir. Sermaye girisleri sonrasi artan yabanci dis varlik, merkez
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bankasinin sterilizasyon i¢in yiiksek faize basvurmak zorunda kalmasina neden

olmaktadir.

Sekil 2: Tiirkiye Ekonomisi’nde Kamu Tasarrufu ve Ozel Tasarrufun GSYIH’ ye Oram
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 2’den goriildiigii tizere kamu tasarruflarinin milli gelire oram1 1993
yilina kadar pozitif deger almistir. 1998 yilindan sonra 2003 yilina kadar kamu
tasarrufu negatif olmus biiyiik kamu agiklar1 yasanmistir. 2003 yilindan sonra ise
kamu tasarruflarinin milli gelire oran1 yeniden pozitif diizeylere yiikselmistir. Ozel
tasarruflarn son 30 yilda yaklasik olarak basladigi  yere dondigi
goriilmektedir.1990’1arin sonlarina dogru %25’leri bulan 6zel kesim tasarruflarinin

milli gelire oran1 2000 y1l1 sonrasinda biiyiik diisiis gostermistir.
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Tablo 19: Tasarruflarin GSYIH’ ye Oran1 (1980-2011 Dénemi)

YIL | Kamu Ozel Yurtici YIL | Kamu Ozel Yurtici
Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruf Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruf
1980 34 94 12,8 1997 0,8 22,6 234
1981 5,6 11,8 17,4 1998 -1,4 25,7 243
1982 52 8.9 14,1 1999 -5 25,1 20,1
1983 4.8 9,2 14 2000 -3.4 21,8 18,4
1984 4.5 9,3 13,8 2001 -7,1 25,5 18,4
1985 5.8 14,7 20,5 2002 -4.8 234 18,6
1986 6,1 19 25,1 2003 -4,1 19,6 15,5
1987 49 21,2 26,2 2004 -1 16,9 16
1988 5,1 24 29,1 2005 2,8 13,1 15,9
1989 3,6 20,8 24.4 2006 4.2 12,4 16,6
1990 2,6 22,1 24,7 2007 2.4 13,1 15,5
1991 0,7 23,9 24,6 2008 1,7 15,1 16,8
1992 -0,6 24,6 24 2009 -0,9 14,1 13,2
1993 -0,7 25,8 25,1 2010 1,6 12,3 13,9
1994 -0,1 25 24.9 2011 1,4 11,2 12,6
1995 -0,1 24,6 24,6 | 1980-89 4,9 14,8 19,7
1996 -1,1 234 22,3 |1 1990-99 -0,5 243 23,8
2000-11 -0,6 16,7 16,1

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tiirkiye ekonomisindeki tasarruf oranlarinin gelisimi Tablo 19°da verilmistir.
1980 yilindaki ekonomideki yapisal doniisiimle birlikte tasarruf oranlarinin 1988
yilina kadar stirekli yiikseldigi goriilmektedir. 1989 yilinda Tiirkiye ekonomisindeki
finansal serbestlesme donemiyle birlikte tasarruf oranlarinin biiylik 6lglide aym
kaldig1 ve 1998 yilinda en yiiksek seviyesine ulastiktan sonra, giderek azaldigi
dikkati cekmektedir. 1999 yilindan sonra azalma egilimine giren tasarruf oranlarinin
0zel sektordeki azalistan kaynaklandigi Tablo 19’dan goriilmektedir. Donemsel
analiz yapildiginda 1980-1989 yillarinda ortalama % 19,7 olan toplam tasarrufun %
4,9°u kamu % 14,81 o6zel kesimin tasarrufu olarak degerlendirilir. 1990-1999
doneminde kamu tasarruflar1 -%0,5 olarak negatif degere diiserken, 6zel kesim
tasarruf oran1 % 24,3 oraninda gerceklesmis ve toplam tasarrufun milli gelire oram1 %
23,8 olmustur. 2000 sonrast donemde ise hem kamu tasarruf orani daha da diismiis
hem de 6zel sektoriin tasarrufu diismiis ve toplam tasarrufun milli gelire oran1 %
16,3’e kadar gerilemistir. 2010 yilinda % 13,9 olan yurti¢i tasarruflarin milli gelire
orani 2011 yilinda ise % 12,6 oranina diiserek 1980 yilindaki oranin bile altinda

kalmstir.
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Tablo 20: Yatirimlarin GSYIH’ ye Oran1 (1980-2011 D6nemi)

YIL Kamu Ozel Toplam YIL Kamu Ozel Toplam
1980 6,6 13,7 20,3 1997 4,6 20,5 25,1
1981 6,8 12,3 19,2 1998 4,8 18,3 23,1
1982 6,2 12,1 18,2 1999 4,9 14,4 19,3
1983 6,5 12,5 19 2000 52 15,7 20,8
1984 6 12,2 18,2 2001 4,7 11,7 16,4
1985 6,9 124 19,3 2002 4,9 12,2 17,1
1986 7,6 14,1 21,7 2003 3,8 13,6 17,4
1987 7,4 15,5 22,9 2004 3,2 17,5 20,7
1988 6,6 17,6 24,2 2005 3,8 17,6 21,4
1989 5,7 15,5 21,1 2006 3,8 18,9 22,6
1990 5,2 16 21,2 2007 3,9 17,9 21,8
1991 5,6 16,5 22,1 2008 4,1 16,1 20,2
1992 5,5 16,4 21,9 2009 4,1 13,1 17,2
1993 54 19,2 24,6 2010 4,3 14,8 19,1
1994 3,7 19,1 22,8 2011 4,2 14,7 18,9
1995 3,1 19,6 22,8 | 1980-89 6,6 13,8 204
1996 3,8 20 23,8 | 1990-99 4,7 18 22,7

2000-11 4,2 15,4 19,5

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 20’den goriildiigii tizere 1980 sonrasinda baslayan serbestlesme siireci
Tiurkiye Ekonomisi’nde sabit sermaye yatirimlarimin milli gelire oranini pek
degistirmemistir. 1980 yilinda % 20,3 olan bu oran 2010 yilina gelindiginde %
19,1’e diismiistiir. Donemsel olarak incelendiginde 1990-1999 déneminde % 22,7
oranina yiikselmis ve 2000-2010 yili ortalamasi olarak yeniden % 20’nin altina
gerilemistir. Kamu sektoriiniin sabit sermaye yatirimlarma katkisi 1990’11 yillarin
ikinci yarisindan itibaren onemli Ol¢iide azalmistir. 1980-1989 doéneminde % 6,6
oraninda gerceklesen bu katki, 1990-1999 ve 2000-2010 yillarinda sirasiyla % 4,7 ve
% 4,2 ‘ye kadar diismiistiir. Ozel sektor yatirimlarindaki gelisim hayli dalgali bir
seyir izlemistir. 1989 finansal serbestlesme donemine kadar % 15’in altinda kalan
yatirimlarin katkisi, 1990’larin sonuna kadar yiiksek degerlere ulasip 1997 yilinda %
20,5 ile son 30 yilin en yiiksek degerine ¢ikmistir. 2000-2001 yilindaki krizler ve
iktisat politikalar1 degisikligi sonrasinda ani diistis ve ylikselisler gostermistir.
Sonugta 2010 ve 2011 yilina gelindiginde sirasiyla % 19,1 ve % 18,9 oranindaki
yatirimlarin milli gelire oran1 1980 yili baslangi¢ seviyesindeki 6zel sektor sabit

sermaye yatiriminin oldukga altinda kalmistir.
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Sekil 3: Tiirkiye Ekonomisi’nde Tasarruf ve Yatirimlarin Milli Gelire Oran1 (1980-2011)
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 3’ten goriildugli gibi tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliskinin
uzun yillar ayn1 yonlii gergeklestigi fakat 2000 sonrasinda aradaki makasin biraz
acildig1 soylenebilir. 1985- 1995 doneminde tasarruflarin yatirimlardan fazla oldugu
goriilmekle birlikte, bu iliskinin 2001 yilindan itibaren tersine dondiigii ve tasarruf
oranlarindaki azalisla birlikte yatinmlarin tasarruf oraninin  {istiine  ¢iktig
soylenebilir. 2001 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde goriillen bu siire¢, sermaye girisi
sonucu kurlarin diismesi ve Tiirk Lirasi’nin degerlenmesiyle birlikte yatirim ve
tiketim mallar1 ithalatinin ciddi oranlarda artis gostermesiyle yakindan ilgilidir.
Bunun yani sira kiiresel piyasalardaki likidite bollugu ve sonucunda faiz oranlarinin
diismesi bir yanda yatirimlari artirirken diger yanda tasarruflart azaltmastir.

Tirkiye ekonomisinde 2000 yil1 sonrasi 6nemli bir hale gelen dis agiklarin
olusmasinda 6nemli bir etken de burada yatmaktadir. Yatirimlarin artarken, tasarruf
oraninin diismesi tasarruf agigini biyiiterek dis kaynak ihtiyacin1i 6nemli 6l¢iide
artirmistir. Dolayisiyla diisiik kurlar ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi yerli
tireticileri etkilemesinin yaninda hem hane halklarinin tasarruf oranini azaltarak
bor¢lanma dogurmus hem de dis tasarruf ihtiyaci sebebiyle cari agiklarin artmasina
neden olmustur.

Literatiirde finansal serbestlesmenin tasarruf-yatirim tizerine etkisi ile ilgili
yapilan ¢aligmalarin sonuglarina bakildiginda neoklasik teorinin ortaya attig1 savlara

rastlanilmamaktadir. Yentiirk (2005)’e gore yabanci sermaye girisleri ile yatirimlar
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arasinda tamamlayicilik iligskisi bulunmamakta ve sermaye girisleri daha ¢ok tiiketim
harcamalar1 i¢in bir kaynak olusturmaktadir. Calismadan elde ettii sonuglara gore
yabanci sermaye akimlarimin daha ¢ok tiikketim ve yurtdisina kaynak aktarimi ile
sonuclandig1 ortaya c¢ikmustir. (Yentiirk, 2005: 172) Calismasinin devaminda,
ampirik bulgular sonucunda yabanci sermaye girislerinin yurt i¢i yatirimlari tiiketim
artig1 araciligiyla etkiledigini bu artisin da yatirnmlarin sektérel dagilimi sonucunda
ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlarinda bir artis oldugu gosterilmistir.
Finansal serbestlesme sonrasi sermaye hareketleriyle tasarruflarin gelisimi
lizerine yapilan bir bagska uygulama calismanin sonucunda ise Tiirkiye’deki yurti¢i
tasarruflarin dogrudan yatirimlar tarafindan olumlu etkilendigi aksine kisa vadeli ve
spekiilatif amagli sermaye girislerinin ise yurti¢i tasarruf diizeyini olumsuz etkiledigi
sonucuna varilmustir. (Ornek, 2008: 215) Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirim sermaye girisleri diisitk buna ragmen kisa vadeli sermaye girisleri yiiksek
oldugu i¢in ulusal tasarruf orani1 diisiik buna bagl olarak yatirim seviyesi de diisiik
kalmaktadir. Dolayisiyla dis finansman ihtiyacini ortaya ¢ikarak bu sonu¢ yeniden

cari agiklarin olugsmasinin nedenlerinden birisi olarak degerlendirilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
FINANSAL SERBESTLESME VE TUKETiM HARCAMALARI

Calismanin son bolimiinde Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmenin
tilketim harcamalar1 tizerindeki etkisi analiz edilecektir. Bu boliimde oncelikle
finansal serbestlesme ile tiiketim harcamalarinin etkilesim mekanizmasi sekil
yardimiyla ortaya konulmus ardindan da aralarindaki iliski VAR modeli yaklasimiyla

analiz edilmistir.

4.1. FINANSAL SERBESTLESMENIN TUKETIM HARCAMALARINI
ETKILEME MEKANIZMASI

Finansal serbestlesme ile birlikte yurticine giren biiyiik miktarlardaki sermaye
akimlari, cari tiikketim {izerinde artiric1 bir etkiye sahiptir. Spekiilatif amach giris
yapan kisa vadeli sermaye hareketleri sonucu ekonomilerde gézlenen en baslica
ozellik ekonominin hizla biiylimesi ve biiylimenin kaynaginin o6zel tiiketim
harcamalarindaki artiglarin olusturmasidir (Yentiirk, 2005: 215). Bu artisin temelinde
gerek kamunun sermaye girisleri ile cari harcamalarini artirma egilimi ve gerekse
yiiksek faiz 6demeleri ile tiiketim egilimi yliksek rant elde eden kesime yapilan
transferler tiiketim artisini tesvik etmektedir. Bunun disinda bankalarin yiiksek faiz
oranlarin1 reel sektoére yonlendirmekte karsilastiklar1 sorunlar tiiketici kredilerinin
artisint hizlandirmakta ve boylece tiiketim harcamalar1 c¢ogalmaktadir. Tiiketim
harcamalarini artiran bir bagka ekonomik neden, sermaye girigleri sonrasi1 degerlenen
ulusal paranin ithal mallar1 ucuzlatmasi ve sonucunda tiiketim hizinin tretim
hizindan daha fazla olmasidir.

Sermaye giriglerinin tiiketim harcamalarini artiran etkisi asir1 bor¢lanmayla
birlikte de gerceklesmektedir. Ornegin asir1 sermaye girisi ile birlikte gelismekte olan
tilkelerden artan cari agik ve kamu agig1 gibi nedenlerle 6nemli oranlarda sermaye
kacis1 yasanmaktadir. Artan yabanci sermaye giriginin yarattigl asirt bor¢lanma ve
asirt bor¢ yiikii, yurti¢i tasarruflarin énemli bir oraninin yatirnmlara doniismeden
yurtdisina kaynak transferi i¢in kullanilmasimna neden olmaktadir. Ayrica tiiketici
kredisi ve tiikketim mali ithalatimm kamgilayarak yurtici tasarruflari azaltici etki

yaratmaktadir. (Kepenek ve Yentiirk, 2007: 221) Boylece fazla miktarlarda kisa
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vadeli spekiilatif amagli sermaye girisi sonucunda gelismekte olan iilkelerde yurtigi
harcamalar artarak i¢ talep sismektedir. Sonunda artan i¢ talep yerli paranin
degerlenmesi sonucu yeniden tiiketim mali ithalatinin artmasina yol agmaktadir.

Sekil 4’da finansal serbestlesme ile yurticine giren sermaye hareketleriyle
tiikketim harcamalar1 ve toplam talep arasindaki mekanizma agiklanmaya ¢alisiimistir.
Temel etkileme kanali ti¢ farkli sekilde gergeklesmektedir. Birincisi sermaye girisleri
ozel ve kamu sektoriiniin dis kredi olanaklarini artirir ve buna bagli olarak
yurtigindeki doviz arzi artar. Déviz arzinin artmasi kurlart diistiriir ve Tiirk Lirasinin
degeri artar. Tiirk lirasinin degerinin artmasi ise ithalata olan talebi ve tiiketim
mallar ithalatini da artirir. Boylece sermaye girisleri tiiketim harcamalarin artirir.

Ikinci etkileme kanali spekiilatif sermaye girislerinin neden oldugu faiz
oranlarinin diismesi mekanizmasidir. Sermaye girisleri sonrasinda piyasada yatirim
yapmak isteyen yabanci sermaye dolar karsiligi Turk lirast arzini artiracaktir.
Boylece piyasada bollasan Tiirk lirast bankalarin mevduat faiz oranlarmin diismesine
ve yurti¢i kredi talebinin armasina neden olacaktir. Yurti¢i kredi talebinin patlamasi
ise tiiketim harcamalarini artiran bir sonu¢ doguracaktir.

Sekil 4’da goriilen bir baska etkileme mekanizmasi ise dogrudan yabanci
sermaye girislerinin tiiketim harcamasi tizerindeki etkisini gostermektedir. Dogrudan
yabanc1 sermaye girmesi sonucu yurti¢inde yeni yatirim alanlar1 ve iiretim tesisi insa
edilmektedir. Bunun sonucunda mevcut {iretime katki yapildigi i¢in piyasada hem
rekabet artig1 saglanacak ve hem de iiriin ¢esitliligi yasanacaktir. Rekabet artisinin
fiyatlara yansimasi sonucunda, yurti¢i fiyat seviyesi diisecek ve mal ve hizmet talebi

artarak tiiketim harcamalan yiikselecektir.
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4.2. TUKETIM HARCAMALARI VE BAGLANTILI GOSTERGELERIN
INCELENMESI

Finansal serbestlesmenin bagladigi son 30 yilda Tiirkiye ekonomisinde
tilketim harcamalar1 GSYIH icinde giderek 6nemli biiyiiklige sahip olmustur.
Ekonomik biiyiimenin ortalama olarak yiiksek gerceklestigi ve dalgali seyrettigi
yillarda i¢ talep kaynakli biiyiime potansiyeli yasanmistir. Bu i¢ talep kaynakl
biliylimenin de ortalama yaklasik % 80’lik kismi tiiketim harcamalarindan kaynakli
olmustur. Asagidaki tabloda Tiirkiye ekonomisinde tiiketim harcamalarinin milli
gelire oran1 1980-2011 yillar1 arasinda verilmistir.

Tirkiye ekonomisinde dis kaynaklara bagli kisa vadeli biiylime oraninin
arkasinda yatan gii¢ tiikketim harcamalar1 olmustur. Ozel tiiketimin milli gelir i¢indeki

pay1 1998 yilinda % 66,5 iken 2011 yilinda % 71,1 e yiikselmistir.

Tablo 21: Tiiketim Harcamalarinin GSYIH’ ye Oran1 (1980-2011)

YIL Ozel Kamu Toplam YIL Ozel Kamu Toplam
Tiiketim Tiiketim Tiiketim Tiiketim Tiiketim Tiiketim
1980 74,8 8,3 83,1 1996 64,7 9,3 74,0
1981 74,0 7,0 81,0 1997 65,4 9,9 75,3
1982 77,4 6,0 83,4 1998 66,5 10,3 76,7
1983 76,7 6,8 83,5 1999 68,5 12,2 80,7
1984 75,8 5,9 81,7 2000 70,5 11,7 82,2
1985 74,6 5,3 79,9 2001 68,4 12,4 80,8
1986 69,7 5,4 75,1 2002 68,0 12,7 80,8
1987 65,6 6,3 71,9 2003 71,2 12,2 83,4
1988 61,0 6,1 67,2 2004 71,3 11,9 83,2
1989 63,1 7,5 70,6 | 2005 71,7 11,8 83,5
1990 65,9 8,8 74,81 2006 70,5 12,3 82,9
1991 67,9 10,0 77,81 2007 71,3 12,8 84,1
1992 66,8 10,4 77,21 2008 69,8 12,8 82,7
1993 66,4 10,5 76,9 | 2009 71,5 14,7 86,2
1994 67,2 9,4 76,6 | 2010 71,3 14,3 85,6
1995 67,6 8,7 76,3 | 2011 71,1 14 85,1

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 21°de Tiirkiye ekonomisinde tiiketim harcamalarinin milli gelire oranm
yillar itibariyle gosterilmektedir. 1980 ile 1990 yillar1 arasinda ortalama % 7 olan

kamu tiiketiminin milli gelire oran1 1990 ile 2000 yillar1 arasinda % 10°u gegmistir.
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Kamu tiiketim harcamalarindaki artisin nedeni kamu finansman agiklariin kisa
vadeli sermaye girisleriyle giderilmesi olanaginin artmasi ve biit¢e i¢indeki transfer
ve cari harcamalarin 1990’I1 yillarda 6nemli 6l¢iide artmasi gosterilebilir. Kamu
tasarruflarindaki azalmaya ragmen kamu tiiketim harcamalarinin artmasi, bu artisin
yabanci sermaye girisleriyle karsilandigimi gostermektedir. 2000-2011 yillarinda ise
kamu tiiketim harcamalar1 giderek artmis ve bu donemin ortalamasi % 12,8 olmustur.
2000 sonrasi diinyadaki finansal likidite ve iilkeye gelen sermaye girislerinin artisina
bagli olarak kamu harcamalarinin finansmani bir anlamda saglanmig ve devletin
tiikketim harcamalar1 6nemli 6l¢lide artmistir.

Tablo 21’ de 6zel tiiketim harcamalaria bakildiginda 1980 yilinda % 74,8
olan tiiketim harcamalarinin milli gelire orani 2011 yilinda % 71,1 oranina
gerilemigstir. 1988 yilinda % 61 oranmiyla o6zel tiiketim harcamalarmin milli gelire
oraninin en diisiik oldugu yil olmustur. 2000 yilindan itibaren yeniden yiikselen 6zel
tiketim harcamalarinin milli gelire oranin yillar i¢inde ¢ok fazla degisim
gostermemistir. 2000 yilindan itibaren devletin tilketim harcamalarindaki artisla
birlikte toplam tiiketim harcamalarinin milli gelir i¢indeki paymm % 80 oranini
gectigi gozlenmistir. 1993-2002 yillar1 arasinda tiiketim harcamalarinin milli gelire
oraninin % 78 oldugu goriilmektedir. 2003-2011 yillarinda 6zel tiikketim
harcamalarinin milli gelire orani ise ortalama olarak % 84 seviyesine yiikselmistir.
Yapilan uygulamali ¢alismalar sermaye girisleri ile tiikketim harcamalar1 arasindaki
anlamli ve pozitif iliskileri ortaya koymaktadir.

Tirkiye ekonomisinde ithalatin bilesimini gosteren asagidaki Tablo 22°de ise
yatirim, tiiketim ve hammadde ithalatinin toplam ithalata orani1 verilmistir. Finansal
serbestlesme sonucu ortaya cikan spekiilatif sermaye girisi, ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasina yol agarak ihracat {iriinlerinin dis fiyatlarinin
artmasma ve ithalat mallarinin ucuzlamasimma neden olmaktadir. Boylece ithalat
mallarinin miktar1 artmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de bu siire¢ 1989 yilindan
itibaren boyle islemistir. Tablo 22’den dikkatle izlenmesi gereken sonu¢ hammadde
ithalatinin 1980 yilinin baslarindaki % 85 civarindaki payinin 1990 yilina dogru %
72’ler oranina diismesi olmustur. Bu oran azalmaya devam etmis ve 1999 yilinda son
30 yildaki en diisiik seviyesine inmistir. Bu donem ayni zamanda yatirnm mallar

ithalatinin artt1g1 siirece karsilik gelmektedir. 1980 yilinda % 10 olan yatirim malinin
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toplam ithalat i¢cindeki payr 1993 yilinda yaklasik % 25 ile en yiikksek oranina
ulagsmistir. Sonraki yillarda ise yatirnrm mallarinin pay1 azalma egilimine baglamis ve
2011 yilinda % 16 seviyesine kadar diismistiir.

Ithalatin bilesimindeki hammadde ve yatirim mallarinin gelisimindeki bu
dagilim 1980 sonrasinda istikrarli bir artis gosteren tiiketim mallar1 ithalatinin
onemini ortaya koymaktadir. 1980 yillarin baslarinda % 4- 5 civarinda olan tiikketim
mallar1 ithalat1 1997 yilinda % 10 seviyesine yiikselmis ve son birka¢ yildir % 14
oraninda toplam ithalata katki yapmaktadir. Genel olarak ithalatin miktarinin ve
bunun i¢inde tiikketim mallar ithalatinin artiran temel mekanizma yabanci sermaye
girisiyle diisen reel kur ve ayn1 anlamda artan ulusal paranin degeri olmustur. Tiirk
lirasinin reel olarak deger kazanmas: tiikketim ithalat1 harcamalari tizerinde artirict bir

etki yapmustir.

Tablo 22: ithalatin Bilegimi (1980-2011)

ITHALAT ITHALAT

Yatirnm | Tiiketim | Hammadde Yatirnm | Tiiketim | Hammadde
1980 10,1 4,6 85,3 11996 23,5 9,2 66,7
1981 12,7 4,2 83,0 1997 22.9 10,4 66,1
1982 14,0 4,8 81,211998 23,2 10,9 65,1
1983 13,8 4.4 81,8 ]1999 21,5 11,9 66,0
1984 13,1 4.9 82,1]2000 20,9 12,7 66,1
1985 16,1 5,9 78,012001 16,8 9,2 73,2
1986 21,0 7,3 71,612002 16,3 9,5 73,0
1987 16,8 7,2 76,1(2003 16,3 11,3 71,7
1988 17,8 6,7 75,5(2004 17,8 12,4 69,3
1989 16,0 4,7 79,3 12005 17,4 12,0 70,1
1990 18,0 9,4 72,412006 16,7 11,5 71,4
1991 20,3 7,8 71,212007 15,9 11,0 72,7
1992 21,1 7,8 70,8 12008 13,9 10,6 75,1
1993 24,9 8,5 66,1|2009 15,2 13,6 70,6
1994 22,3 5,8 71,512010 15,5 13,3 70,8
1995 22,7 6,5 70,6 2011 15,7 13,8 71,1

Kaynak: TUIK verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Tablo 22’de agiklanan gelismeler asagidaki Sekil 7°de gorsel olarak
sunulmustur. 1980 yilindan bu yana ithalatin bilesimi incelendiginde hammadde
ithalatinin % 70 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Geriye kalan % 30’luk pay ise
yatirim ve tiiketim ithalat1 arasinda paylasilmaktadir. Sekil 7°de dikkati ¢eken bir
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degisme de tiiketim mallar1 ithalatinin az oranlarda da olsa yiikselis ivmesi

gostermesi olarak degerlendirilmektedir.

Sekil 5: ithalatin Bilesimi (1980-2011)

Ithalatin Bilesimi
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Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmstir.

Finansal serbestlesme ile gelen yabanci sermayenin tiiketim harcamalarim
artirdigr bir baska kanal yurtici kredi hacmindeki genisleme olmaktadir. 2000’li
yillarin baslarindan itibaren sermaye girisinin hiz kazanmasi, faiz oranlarinin diistik
seviyelere yaklagmasi yurti¢i kredi hacminin artmasini ve boylece i¢ talebe dayali
yiiksek bliylimenin yasanmasini saglamistir. Sermaye girislerinin diger yatirimlar alt
bashiginda yer aldigi bankalarin ve reel sektoriin yurtdisindan sagladigi krediler,
artan i¢ talebe karsilik veren yurti¢i kredi hacminin artmasinda bir diger 6nemli etken
olmustur.

Asagidaki Tablo 23’ten goriildigi lizere, sermaye giriginin giderek arttig
2002 yilindan sonra yurti¢ci kredi hacmi olagan tistii bir sekilde 17 kat artarak
yaklagsik 630 milyar Turk Lirasina ulagmistir. Yurti¢i kredi hacmindeki bu degerler,
Tiurkiye ekonomisinde sermaye girislerinin aniden durmasi sonucunda i¢ talebe
yonelik biiytimenin tehlikeye girecegini gostermektedir. Yurti¢i kredilere bagh
olarak doyurulan son 10 yillik i¢ talebin yapisi, ekonomi i¢in ciddi kriz gostergesi

olarak degerlendirilmektedir.
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Tablo 23: Yurti¢i Kredi Hacmi ve Sermaye Girisi (1988-2011) Donemi

Sermaye

(Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
1988 30,0 -958 | 2000 28.652,5 9.584
1989 448 780 2001 36.111,0 -14.557
1990 74,0 4.037| 2002 36.630,3 1.191
1991 130,8 -2.397| 2003 54.046,1 7.192
1992 244 .4 3.648 | 2004 83.380,0 17.730
1993 453,8 8.903 | 2005 133.230,9 43.502
1994 773,9 -4.257 | 2006 186.524,6 42.691
1995 1.622,7 4.565| 2007 239.696,5 48.518
1996 3.660,8 5.483 | 2008 296.075,8 32.765
1997 7.943,0 6.969 | 2009 332.399,3 10.065
1998 11.773,4 -840 | 2010 475.109,1 58.929
1999 17.370,9 4.829| 2011 628.832,6 66.370

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

Asagidaki Tablo 24’te ise tliketici kredileri ve sermaye girisleri birlikte
verilmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye girislerinin artmasi bankacilik
sektoriliniin kredileri tizerinde de genislemeci etki yaratmistir. Digsaridan kisa vadeli
ve diistik faizli kredi almak ve iceride yiiksek faiz ile tiiketiciye kredi vermek, tipki
devlete yiiksek faizli i¢ bor¢lanma kagitlar1 karsiligi kredi vermek gibi, bankalar i¢in
cok karli yol olmustur. 2002 yilindan sonra yasanan likidite bollugunda ticari
bankalar bu yolu fazlaca kullanmislardir. Bu yolla bankalar gelir sikismas1 yasayan
tilketicilere de hem kredi kartlar1 hem de tiiketici kredileri yoluyla bor¢ verdiler.
Tablo 24’te goriildugii gibi, 1993 yilinda yaklasik 35 milyon TL olan tiiketici
kredileri 2000 yilina gelindiginde 4,5 milyar TL’yi1 gecmistir. 2004 yilindan sonra ise
bu rakam yaklagik 15 kat artmis ve 2011 yilinda 162 milyar TL degerinde tiiketici
kredisi kullandirilmstir.
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Tablo 24: Tiiketici Kredileri ve Sermaye Girisi (1993-2011) Dénemi

Tiiketici Kredileri | Sermaye Girisi Tiiketici Kredileri | Sermaye Girisi
YIL (Bin TL) (Milyon Dolar) | YIL (Bin TL) (Milyon Dolar)
1993 34.836 8.903| 2003 5.833.254 7.192
1994 23.997 -4.257 | 2004 12.542.550 17.730
1995 59.842 4.565| 2005 28.129.000 43.502
1996 158.416 5.483 | 2006 45.498.433 42.691
1997 432.174 6.969 | 2007 65.609.349 48.518
1998 699.158 -840 | 2008 81.040.236 32.765
1999 1.004.315 4.829| 2009 90.430.727 10.065
2000 4.602.942 9.584| 2010 125.057.443 58.929
2001 2.336.850 -14.557| 2011 162.188.845 66.370
2002 2.266.048 1.191 12?)9131- 33.049.917 18.402

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

2000’11 yillardan itibaren fon bollugunun getirdigi tiiketici kredilerindeki bu
gelismeler tiikketim harcamalarini artirmistir. Asirt degerli Tiirk Lirasinin ucuzlattig
ithal mallara yapilan harcamalarla birlikte, kredi stokunun genislemesi de yurtigi
tasarruf oraninin diismesinde bir diger 6nemli etken olmustur. Tiiketici kredilerinin
giderek artmasi, gelir dagiliminin giderek alt gelir gruplart aleyhine gelistigi son
yillarda kredilerin geri 6denebilirligi agisindan biiyiik kuskular da dogurmaktadir.

Tablo 25°te ise 6zel kesim dis bor¢ stoku ve sermaye girisleri verileri 1s18inda
1990-2011 donemi incelenmistir. 1990 yilindan itibaren 6zel kesimin dis borglari
stirekli artig gostermistir. 1990 yilinda 34 milyar dolar olan dis bor¢ stoku 2000
yilina gelindiginde 77,5 milyar dolara ulagmis, 2000 yilindan sonra yine artisini
stirdiirmustiir. 2011 yilinda ise 6zel kesim dis bor¢ stoku 210 milyar dolara
yiikselmistir. Ozellikle dis piyasalardaki diisiik faiz oranlar1 ve bollasan likidite
Tirkiye’deki 6zel sektor i¢in kazangl alan yaratmistir. Yurtdist piyasalardan diisiik
faizle bor¢clanan 6zel kesim, yurticinde bu fonlar1 ya devlete bor¢ vermis ya da
bankalara mevduat olarak kazandirmistir. Bu durum 6zel kesim i¢in acik pozisyon ve

kur riski yaratmistir. Sermaye girislerine bagli olarak sekillenen doviz kurlar ve faiz
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oranlar1 olas1 bir kétlimser senaryoda, 6zel kesim dis bor¢ stoku i¢in biiylik risk

yaratmis olacaktir.

Tablo 25: Ozel Kesim Dis Borg Stoku ve Sermaye Girisleri (1990-2011)

Ozel Kesim Dis Sermaye Ozel Kesim Dig Sermaye
YIL Bor¢ Stoku Hareketi YIL Bor¢ Stoku Hareketi

(Milyon Dolar) | (Milyon Dolar) (Milyon Dolar) | (Milyon Dolar)
1990 33.954 4.037| 2001 79.082 -14.557
1991 36.024 -2.397| 2002 91.464 1.191
1992 40.709 3.648| 2003 101.568 7.192
1993 46.647 8.903| 2004 112.022 17.730
1994 51.416 -4.257| 2005 120.283 43.502
1995 55.023 4.565| 2006 140.564 42.691
1996 56.024 5483 2007 170.926 48.518
1997 56.293 6.969| 2008 208.990 32.765
1998 63.932 -840 2009 203.487 10.065
1999 68.324 4.829| 2010 196.337 58.929
2000 77.592 9.584| 2011 209.325 66.370

Kaynak: Hazine Miistesarligi ve TCMB verileri kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

4.3. EKONOMETRIK ANALIiZ

Finansal serbestlesme kapsaminda iilkeye giren yabanci sermayenin tiiketim
harcamalar1 tizerindeki etkisinin incelenmesinin, hem ekonomik biiyiimenin yapisi
hem de yurtici tasarruf kanali {izerinden olusan cari agiklar agisindan biiyiikk dnem
tasidigr dastintilmektedir. Bu calismada 1990-2011 yillar1 arasinda sermaye
girislerinin tiiketim harcamalarini nasil etkiledigi ve bu mekanizmanin hangi kanallar
araciligtyla gerceklestigi incelenmistir.

Bu baglamda, finansal serbestlesme ile tiiketim harcamalar1 arasindaki
iliskinin analizi i¢in ekonometrik bir model olusturulmustur. Oncelikle tiiketim
harcamas1 ve baglantili gostergeler saptanmis, sonrasinda finansal serbestlesme

kapsaminda sermaye girisleri ile tiiketim harcamalar1 arasindaki iliski VAR analizi

ile agiklanmustur.
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4.3.1. Ekonomi Yazin Taramasi

Finansal serbestlesme sonrasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkisini inceleyen pek cok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin
bazilarinda yabanci sermaye girislerinin toplam harcamalarin bilesimini nasil
etkiledigi de incelenmistir. Yapilan calismalarin genel sonucu yabanci sermaye
girislerinin  kamu tiiketim harcamalarina etki etmedigi ancak 0©zel tiiketim
harcamalarini artirdigi yoniindedir. Benzer sonu¢ yatirnm harcamalart i¢in de
gecerlidir. Yabanci sermaye girislerinin kamu yatirimlar: tizerindeki etkisi oldukca
zayiftir. Ozel yatrim harcamalar1 ise yabanci sermaye girisleriyle birlikte
artmaktadir fakat tiikketim harcamalar1 tizerindeki etkiye oranla daha azdir.

Yentiirk (1999), kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin 1990 yilindan sonra
Tiirkiye ekonomisindeki toplam harcamalar iizerindeki etkiyi ticarete konu olan
mallar ve konu olmayan mallar ayrimi yaparak incelemistir. Yentirk’ {iin
calismasinin sonucuna gore, kisa vadeli sermaye girislerin tiiketimi tesvik ettigi ve
sermaye girislerine bagli olarak yiikselen reel faizlerin ise yatirimlar {izerinde
olumsuz etki yarattigi bulgulanmistir. Bir bagka sonug¢ ise kisa vadeli sermaye
girislerinin reel kurlar1 yiikseltmesine bagli olarak ticarete konu olan mallarin
tiretiminin azalmasi ve yatirimlarin ticarete konu olmayan sektore kaymasi yoniinde
olmustur.

Celasun, Denizer ve He (1999), calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde
sermaye girislerinin 6zel tiikketim talebi ve 6zel yatirnm talebi {izerindeki etkisini
1989 ve 1997 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri kullanarak incelemistir. Calismada
kullanilan regresyon analizi sonuglarinda 6zel tiiketim talebinin sermaye
girislerinden pozitif olarak etkilendigi ve sermaye girigleriyle 6zel yatirnm talebi
arasinda ise yine pozitif ama zayif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Akgoraoglu (2000), Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerinin tiirleriyle
ekonomik bliylime arasindaki iligkiyi 1989 ve 1999 yillarinin ¢eyreklik verilerini
kullanarak VAR analiziyle incelemistir. Sonu¢ olarak kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ekonomik biiylimeyi agiklamakta tek bagina anlamli olmadigini, ayrica
sermaye girislerinin ardindan ulusal paranin degerlenmesine bagli olarak cari

islemler dengesinde bir bozulmanin meydana geldigi bulunmustur.
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Cevis ve Kadilar (2001) , 1989:10 ve 1997:09 yillarina ait ¢eyreklik verilerle
yaptiklar1 Tirkiye Ekonomisi’nde kisa vadeli sermaye girisleri ile seg¢ilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismanin sonucunda
kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin cari islemler dengesi lizerinde olumsuz etkisi
oldugunu bulmuslardir. Cari islemler dengesi tizerindeki negatif etki sermaye
girislerine bagli olarak yiikselen Tiirk Lirasi’'nin degerine bagli olarak
gerceklesmektedir.

Yeldan ve digerleri (2002), kisa vadeli bankacilik kredileri ve portfoy
yatirnmlarindan olusan finansal sermaye girisi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri arastiran calismay1 1992: 01 ve 2001:12 dénemlerini inceleyerek
yapmuslardir. Uyguladiklar1 ¢coklu regresyon analizinde, finansal sermaye giriglerinin
Tiirk Lirasi’nin degerini artirdigini ve ithalat artisina bagli olarak dis ticaret ve cari
acik tizerinde olumsuz etki yarattigi bulgulanmistir. Ayni ¢alismada ortaya ¢ikan bir
baska sonug ise sermaye girislerinin ticari sektor lizerinde bir etki yaratmadigi ve
0zel imalat sanayi yatirimlarinin finansmaninda kullanilmadig: yoniindedir.

Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Tiirkiye ekonomisinde uluslar arasi sermaye
girislerinin yatirim ve tiiketim tizerindeki etkilerini 1987:1 ve 2001:4 donemi icin
inceledikleri regresyon analizi sonucunda net yabanci sermaye girislerinin tiiketim
harcamalarin1 olumlu yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Calismanin devaminda
uluslar aras1 sermaye girisi ile tiiketim ve yatirim harcamalar1 arasindaki iligki VAR
modeli kapsaminda incelenmis ve net sermaye girisinin 6zel yatirnm harcamalari
tizerinde dort ¢ceyrek donem pozitif etkisi oldugu, 6zel tiikketim harcamalar1 tizerinde
ise ti¢ ceyrek donem pozitif etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Insel ve Sungur (2003), sermaye hareketleri ve sermaye girislerinin alt
kalemleri ile se¢ilmis 42 ekonomik gosterge arasindaki iliskileri nedensellik
analiziyle incelemis ve kisa vadeli sermaye girislerinden ekonomik biiyiimeye dogru
bir nedensellik bulamamaislardir. Buna karsin kisa vadeli sermaye akimlarindan 6zel
sektor sabit sermaye yatirimlarmna, cari islemler agiklarma, Devlet I¢ Borg¢lanma
Senetleri (DIBS) faiz orani artislarma ve enflasyona dogru bir nedensellik
bulmuslardir. Calismanin bir diger sonucu olarak, kisa vadeli sermaye girislerinin,

kurlar1 asir1 degerli hale getirerek ithalati artirdigi ve dis dengeyi etkiledigi ortaya
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konmustur. Ozel sektoriin finansmani agisindan ise, kisa vadeli sermaye girislerinin
0zel sektor tiretimi i¢in pozitif etki yarattig1 saptanmuastir.

Yentiirk ve Cimenoglu (2003), Tiirkiye ekonomisinde 1987 ve 2001 yillar
arasindaki toplam yabanci sermaye yatirimlari, 6zel sektor tiiketim ve ozel sektor
yatirim harcamalar arasindaki iligkiyi ¢eyreklik verilerle incelemislerdir. Calismada
yapilan Granger nedensellik testi sonucunda sermaye akimlarinin hem 6zel yatirim
harcamalarina hem 6zel tiiketim harcamalarina Granger anlamda neden oldugu
belirlenmistir. Caligmanin devaminda yapilan VAR analizinde ise, net sermaye
girislerindeki artiglarin 6zel tikketim harcamalarinda ii¢, 6zel yatirim tizerinde ise dort
ceyrek donem pozitif etki dogurdugu bulgulanmistir. Yine ayni ¢alismanin bir bagka
sonucu ise, yabanci sermaye girislerinin faiz orani iizerindeki etkisini 6lgmiis ve
sermaye girislerinin Hazine’nin bor¢lanma faizlerini artirdigi sonucuna varilmistir.

Yentiirk ve Ulengin (2003), Tiirkiye’de yabanci sermaye girislerinin dernesik
harcama kategorileri lizerindeki etkisini 1987:1-1997:4 doénemi i¢in VAR analizi
yardimiyla incelemislerdir. Sonuglara gore uzun donemde yabanci tasarruflarin
yurtici yatirimlar i¢in ilave kaynak olusturmak yerine oOzellikle 6zel tiiketim
harcamalarim1 etkiledigini belirlemisler ve o6zel tiiketim harcamalarinin 6zel
yatirimlar etkiledigini ortaya koymuslardir.

Emil ve Vehbi (2003), 1987:1 ve 2002:4 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde
sermaye girisleri ile reel doviz kurlar arasindaki iliskiyi inceledikleri nedensellik
analizinde, sermaye girislerinin reel kurlarin degisimi tizerinde 6nemli etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir. 1989:2-2002:4 donemindeki ¢eyrek verilerle reel kurlardaki
degismenin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisini regresyon denklemiyle tahmin
etmigler ve ulusal paradaki degerlenmenin tiikketim harcamalarini artirdigi sonucuna
varmiglardir.

Berument ve Dinger (2004), sermaye girislerinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki makroekonomik etkilerini 1992:1-2001:6 donemindeki ¢eyreklik verilerle
VAR analizi yardimiyla incelemislerdir. Calismanin sonuglar1 sermaye girislerindeki
bir artisin faiz oraninin ve enflasyonun diismesine, ulusal paranin degerlenmesine ve

ekonomik biiytimeye neden oldugunu gostermistir.
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Yapilan pek cok uygulamali ¢alismanin sonucunda, kisa vadeli sermaye
girislerinin tiiketim harcamalarini artirdigi, ulusal parayi asir1 degerlendirdigi ve bu
nedenle cari islemler dengesi {izerinde olumsuz etki yarattigi gosterilirken, kisa
vadeli sermaye girislerinin yatirimlar, ekonomik biiylime ve diger baz1
makroekonomik gostergeler tizerinde farkli sonuglar yarattigi bulgulanmistir.

Geleneksel olarak genis makroekonomik modeller kullanilarak yapilan
hipotez testleri ve tahminlerde, genellikle yapisal esitliklerin her biri tek tek tahmin
edilir, sonra biitiin esitlikler bir araya getirilerek makroekonomik tahminler
yapilmaktadir. Fakat bu tip model analizleri ekonominin temel yapist hakkinda
oldukca fazla kisitlama igermesi nedeniyle Sims tarafindan elestirilmistir. Sims’e
gore herhangi bir makroekonomik modelde kullanilacak degiskenler arasinda es
zamanlilik s6z konusuysa, icsel ve digsal degiskenler arasinda onsel bir ayrim
yapilmamalidir. (Enders, 2008: 152)

Sims tarafindan gelistirilen VAR (Vektor Otoregresif Analiz) modeli diger
makroekonomik modellere gore, biitiin degiskenlerin igsel alinmasi ve degiskenlerin
hangisinin i¢sel hangisinin digsal alinmas1 kararia bagli olunmamasi nedeniyle daha

yaygin kullanilmaktadir.

4.3.2. Veri Seti ve Kullamilan Uygulamali Yontem

Calismada Tirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde makro ekonomik
degiskenlerin tiiketim harcamalar lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Uygulamada
1990-2011 donemine iligskin tiger aylik zaman serisi verileri kullanilmistir. Analizde
kullanilan degiskenlerden biri olan GSYIH degiskeninin 1998 yilindan itibaren
hesaplanma yonteminin degismesi goz Oniine alinarak zaman serilerinde
uyumlastirma gerceklestirilmistir. GSYIH ve Tiiketim Harcamalar1 serilerinde
mevsimsellik oldugu gozlemlenmis ve mevsimsellikten arindirilmis  veriler
uygulamaya dahil edilmistir. Analizde kullanilan bir diger degisken olan Net Kredi
Hacmi serisi Tiirkiye’de mevduat bankalarinin sahip oldugu kredi hacmi verilerinden
olusturulmustur. Net Sermaye Girisleri degiskeni Tiirkiye’nin cari islemler
bilangosunda yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlar1 ve

diger yatirimlar degiskenlerinin net degerleri toplanarak olusturulmustur. Reel kur
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serisi ise TUFE bazli reel efektif kur endeksi (1995=100) seklinde analize dahil
edilmigtir. Calismada kullanilan tiim degiskenler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir. Caligmada varyans duraganligi saglamak amaciyla tim
serilere logaritmik doniistim uygulanmistir.

Bu c¢alismada Tirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde tiiketim

harcamalarinin belirleyicilerinin analizi i¢in asagidaki model kullanilmistir:

TUK=Bo+ piNKH; + B,REK; + B3GSYIH; + BsNSG; + u;

TUK: Tiiketim Harcamalari
NKH: Net Kredi Hacmi

REK: Reel Efektif Kur

GSYIH: Gayri Safi Yurtici Hasila
NSG: Net Sermaye Girisleri

Bu calismada Tirkiye’de tiiketim harcamalarinin belirleyicilerinin analizinde
Vektor Otoregresif Analiz (VAR) yontemi kullanilmistir. VAR modellerinde her bir
degisken kendi gecikmeli degeri ve modeldeki diger tiim degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin dogrusal bir bilesimi seklinde ifade edilmektedir. Etkin ve tutarli bir
VAR analizi i¢in modeldeki tiim degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir.
Dolayisiyla VAR analizine gecmeden once degiskenlerin duragan olup olmadigi
incelenmeli; duragan degillerse duraganlastirmak i¢in gerekli dontisiimler yapilmali

ve daha sonra VAR analizine gecilmelidir.

4.3.3. Verilerin Duraganhgimin Arastirilmasi

Zaman serileri analizinde, duragan olmayan serilerle c¢alisildiginda,
olusturulacak regresyonun sonuglart gercek¢i olmamaktadir ve duragan olmayan
serilerin kullanilmasi regresyona tabi tutulan degiskenler arasinda sahte iliskiye
neden olmaktadir. Bu durumda standart t istatistikleri ve R* degerleri oldugundan
daha yiiksek ¢ikmaktadir (Enders, 2008: 171). Degiskenler arasinda anlamli bir iliski
yoksa bile anlamli bir iligki varmig gibi goriinmektedir. Bu nedenle VAR analizinde
kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 Genisletilmis-Dickey Fuller

testleriyle arastirilmis ve sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 26: Degiskenlerin Diizey Degerlerine 1(0) Iliskin ADF Test Sonuglar1

Degiskenler Sabitli Sonug¢ Sabitli ve Trendli Sonug¢
LTUK -0,8453 Duragan Degil -3,5931 Duragan Degil
LNKH -3,8911%%* Duragan -0,1864 Duragan Degil
LREK -0,9206 Duragan Degil -3,3182 Duragan Degil
LGYIH -0,2883 Duragan Degil -3,7664 Duragan Degil
LNSG -2,5251 Duragan Degil -1,0543 Duragan Degil

Kritik Degerler*: Kritik Degerler*:
%1:-3,5092 %1:-4,0696

%S5: -2,8959 %5:-3,4635
%10:-2,5851 %10:-3,1582

*Mac Kinnon %1, %5, %10 kritik degerleri kullanilmistir.
*%065 kritik degeri igin duragandir.

Tablo 27: Degiskenlerin Diizey Degerlerine I1(1) iliskin ADF Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sonuc¢ Sabitli ve Trendli Sonug¢
LTUK 22,7276 Duragan 22,5996 Duragan
LNKH -7,5083 Duragan -5,2578 Duragan
LREK -6,2683 Duragan -6,2883 Duragan

LGSYIH -19,3964 Duragan -19,3547 Duragan
LNSG -7,6047 Duragan -8,3549 Duragan
Kritik Degerler*: Kritik Degerler*:
%1:-3,5102 %1:-4,0710
%5:-2,8963 %S5:- 3,4641
%10:-2,5853 %10:-3,1585

*Mac Kinnon %1, %5, %10 kritik degerleri kullanilmustir.

Tablo 26 ve 27°den de goriilecegi gibi LNKH sabitli ADF test istatistigi
disinda tiim degiskenlerin duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir. LNKH serisinin
trend igermesi nedeniyle sabitli test istatistigi sonucu goz ardi edilmistir. Tablolarda
yer alan sonuglara gore tiim serilerin hesaplanan test istatistikleri %1 kritik degerden

kiigiik ¢iktigi i¢in tiim seriler birinci derecede duragandir.
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4.3.4. VAR Modelinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelini tahmin etmeden énce model i¢in uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi gerekmektedir. VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in

kullanilan en yaygin istatistikler; Olabilirlik Oran1 Testi (Likelihood Ratio Testi:LR),
Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz Bilgi Kriteri

(Schwarz Information Criterion: SIC), Son Ongérii Hatas1 (Final Prediction Error:

FPE) ve Hannan-Quin Bilgi Kriteri (HQ) dir. Bu bilgi kriterlerini minimum yapan

gecikme uzunlugu optimal olarak kabul edilir. Modelde kullanilacak gecikme

uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan test sonuglar1 Tablo 29°da verilmistir. Bu

calismada VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC bilgi

kriterlerine dayanarak 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 28: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Uzunlugu| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 517.8110 NA 2.63e-12 -12.47623 | -11.72640* | -12.17582%*
1 545.9978 49.23787 2.44e-12 -12.55691 -11.05726 -11.95610
2 583.3813 60.57062* 1.81e-12* | -12.87041* | -10.62094 -11.96920
3 602.7812 28.97705 2.16e-12 -12.72864 -9.729336 -11.52703
4 622.4646 26.90895 2.6le-12 -12.59404 -8.844913 -11.09203
5 646.0667 29.27863 2.95e-12 -12.55865 -8.059700 -10.75623
6 672.2979 29.21956 3.26e-12 -12.58982 -7.341044 -10.48700
7 692.2488 19.69835 4.46e-12 -12.46200 -6.463393 -10.05877
8 711.4576 16.53417 6.68e-12 -12.31538 -5.566956 -9.611757

uzunlugu

* flgili kritere gore belirlenen optimal gecikme

LR: LR Test lstatistigi (her biri 5% diizeyindedir.)
FPE: Son Ongorii Hatas1

AIC: Akaike Bilgi Kriteri

SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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4.3.5. VAR Modeli Tahmin Sonuglari

Standart VAR modeli 2 gecikme ile olusturulmus ayrica kriz yillarmi dikkate
almak amaciyla modele kukla degiskenler eklenerek, model tahmin edilmistir. VAR
modelinin tahmin edilmesi sonucunda elde edilen parametrelerin yorumlanmasi
yerine elde edilen kalintilarin analizi yapilmaktadir. Modelde yer alan degiskenlere
bir standart sapmalik sok verildiginde modeldeki bir degiskenin kendisinin ve diger
degiskenlerin tepkisi, Etki-Tepki (Impulse-Response) fonksiyonlar1 ile analiz
edilmektedir. Kalintilarin analizi i¢in kullanilan bir diger yontem ise Varyans
Ayristirma (Variance Decomposition) yontemi ile Ongérii hata varyansim
Olemektedir. Bu teknik ile istatistiki soklarin degiskenler tizerindeki etkileri
goriilebilmektedir. Bir degiskendeki soklarin diger degiskenler tarafindan agiklanma
oran1 hesaplanarak, degiskenler arasindaki iktisadi iliskiler agiklanmaktadir (Enders,
2004: 175).

Bu analizlere ge¢meden once elde edilen standart VAR modelinin
gecerliligini sinamak i¢in ilk bakilmasi gereken “Kararlilik Kosulu”nun saglanip
saglanmadigidir. Bu kosul saglanmiyorsa, VAR modeli gecersizdir. Bunun nedeni
ise, serilerin duraganlik mertebelerinin yanlis belirlenmesi ya da serilerin

duraganlastirilmadan modele katilmis olmasi olabilir.

Tablo 29: Karakteristik Kokler

1.5

0.5 -

0.0 4 L} L}

-0.5 -

-1.0 4

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
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Yukaridaki tabloda, VAR modelinin kokleri daire grafigin disina
cikmadigindan kararlilik kosulunun saglandigin1 soylenebilir. Buna gore, 2
gecikmeyle olusturulan standart VAR modeli gecerlidir. Bunun yani sira, bu
modelde otokorelasyonu sorunu olup olmadigi Lagrange Carpani (LM) Testi ile

sinanmis ve Tablo 31°de sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 30: LM Otokorelasyon Testi Sonuglar

Gecikme Uzunlugu LM istatistigi Prob
1 30,77548 0,1966
2 21,17407 0,6829
3 23,07430 0,5732
4 30,45830 0,2076
5 36,34156 0,0666
6 32,38533 0,1472

LM Testi ile 6. Mertebeye kadar yapilan otokorelasyon sinamasinin
sonuglarina gore LM olasilik degerlerinin timiintin 0,05’ten biiyiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, otokorelasyonun olmadig1 Hy hipotezi kabul edilmelidir.

Degisen varyans sinamasi ise, WHITE testiyle yapilir. Degisen varyans testi
olarak da bilinen RAMSEY RESET testi ise, VAR modeli i¢in degisen varyans

sinamasi olarak kullanilamaz; ¢linki VAR modelleri dogrusal modellerdir.
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Tablo 31: WHITE Degisen Varyans Testi Sonuclari

Chi-sq df Prob.
413.4990 375 0.0831
Bireysel Ogeler:

Bagimh R’ F(25,59) Prob Chi-sq(25) Prob.
resl*resl 0.203237 0.601987 0.9182 17.27519 0.8716
res2*res2 0.628796 3.997691 0.0000 53.44766 0.0008
res3*res3 0.232139 0.713473 0.8223 19.73181 0.7607
resd4*res4 0.318787 1.104407 0.3669 27.09687 0.3511
resS*resS 0.248718 0.781299 0.7480 21.14106 0.6847
res2*resl 0.443406 1.880072 0.0243 37.68949 0.0496
res3*resl 0.220740 0.668515 0.8655 18.76291 0.8083
res3*res2 0.399200 1.568098 0.0798 33.93203 0.1094
resd*resl 0.259272 0.826056 0.6948 22.03814 0.6335
res4*res2 0.416656 1.685637 0.0515 35.41572 0.0809
res4*res3 0.301443 1.018392 0.4604 25.62264 0.4279
resS*resl 0.326663 1.144930 0.3272 27.76633 0.3187
resS*res2 0.507275 2.429687 0.0027 43.11835 0.0136
res5*res3 0.320449 1.112879 0.3584 27.23813 0.3441
resS*res4 0.390069 1.509291 0.0988 33.15587 0.1272

Tablo 32’den White degisen varyans testi sonucunun olasilik degerinin
0,05’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, degisen varyansin olmadigi Hy
hipotezi kabul edilmelidir.

4.3.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki analizinde sistemdeki degiskenlerden bir tanesinde bir sok

meydana geldiginde, sistemdeki diger degiskenlerin bu soktan etkilenip

etkilenmedigi ya da bu soktan nasil etkilendikleri analiz edilir.

119




Sekil 6: Etki Tepki Analizi Sonuglari

A

GSYiH

N\

v

REEL KUR

2

TUKETIM

NET SERMAYE GIRISLERI

Sekil 6’dan gorildiigin  gibi

etki-tepki

AN

NET KREDI HACMIi

analizi

sonucunda

tiketim

harcamalarinin net kredi hacmi, reel kur ve gsyih degiskenlerindeki soklardan

etkilenmektedir. Net kredi hacminde meydana gelen bir artis tiiketim harcamalarinm

etkilemektedir. Bunun yaninda tiiketim harcamalarindaki bir artis da net kredi

hacmini belirlemektedir. Bir diger ¢ift yonli iliski tilketim harcamalar ile reel kur

arasinda goriilmektedir. Kurlarin diismesi sonucunda asirt degerli Tiirk liras: tiikketim

harcamalarini artirirken, tiiketim harcamalarinda meydana gelen degisiklik de reel

kur tizerinde sok etkisi yaratmaktadir. Etki-Tepki analizi sonucuna gére son olarak

tiketim harcamalariyla gsyih arasinda da ¢ift yonli iliski oldugu soOylenebilir.

Boylece gsyih’nin artmasi tilkketim harcamalarint artirmaktadir.
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4.3.7. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi analizinde etki-tepki analizine bagli olarak degiskenin
sok sonucu varyansindaki degisimin % kac¢iin kendisinden % kacinin sistemdeki
diger degiskenlerden kaynaklandig1r arastirilir. Varyans ayristirmasi analiziyle
sistemdeki degiskenlerin her birinin diger degiskenlerden ne olgiide etkilendigini,
bagka bir deyisle diger degiskenlere ne kadar bagli oldugu anlasilabilir. Eger bir
degiskenin varyansindaki degisim biiylik dl¢lide kendisi tarafindan agiklaniyorsa bu
degisken i¢in “digsal”dir denilebilir. Ancak bu yorumun yapilabilmesi icin
sistemdeki diger degiskenlerin de géz oniinde bulundurulmasi gerekir. Tablo 33’e

gore varyans ayristirmasi sonuglari su sekilde agiklanabilir:

e DLTUK SA degiskeninin birinci doénemde varyansmin %100’tinti kendisi
tarafindan aciklamaktadir. Ikinci donemde ise yaklasik %10°u DLREK degiskeni
tarafindan agiklanirken, dordiincii donemden itibaren yaklasik %3’ DLGDP_SA
degiskeni tarafindan aciklanmaktadir.

e DLNKH degiskenin birinci dénemde varyansinin yaklasik %88’1 kendisi
tarafindan agiklanirken, yaklasik %12’si DLTUK SA tarafindan, yaklasik %4,5°1
DLREK tarafindan a¢iklanmstir. Ugiincii donemden itibaren ise yaklasik %35’inin
DLGDP_SA degiskeni tarafindan aciklandig1 goriilmektedir.

e DLREK degiskeninin birinci donemde varyansinin yaklasik %76’s1 kendisi
tarafindan agiklanirken, yaklasik %13’t DLNKH ve yaklasik %11°1 DLTUK SA
degiskeni tarafindan aciklanmistir. Ugiincii donemden itibaren ise yaklasik
%3 tintiin DLGDP_SA degiskeni tarafindan aciklandig1 goriilmektedir.

e DLGDP SA degiskeninin birinci donemde yaklasik %50’si kendisi tarafindan
aciklanirken, yaklasik %48’it DLTUK SA ve yaklasik %2’si DLREK degiskeni
tarafindan agiklanmigtir. Bundan sonraki donemlerde DLREK VE DLNSG
degiskenlerinin pay1 artarken, DLTUK SA degiskeninin pay1 az miktarda da olsa
azalmistir.

e DLNSG degiskeninin birinci doénemde yaklasik %93’ kendisi tarafindan
aciklanirken, ileriki donemlerde DLREK ve DLTUK SA degiskenlerinin paylari
yiikselmistir.
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Tablo 32: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

DLTUK_SA

Period S.E. DLTUK SA  DLNKH DLREK DLGDP_SA DLNSG
1 0.027420 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.029597 87.95477 0.097667 10.49753 1.406919 0.043122
3 0.029733 87.29380 0.172361 10.44960 1.435931 0.648310
4 0.030178 85.67740 0.368781 10.17273 3.068447 0.712647
5 0.030280 85.18488 0.368701 10.19507 3.150777 1.100567
6 0.030309 85.12414 0.370438 10.19244 3.186188 1.126800
7 0.030343 84.93336 0.370795 10.17198 3.257563 1.266298
8 0.030350 84.92138 0.372023 10.17547 3.258674 1.272451
9 0.030354 84.90032 0.372403 10.17626 3.268086 1.282938
10 0.030355 84.89672 0.373372 10.17631 3.270109 1.283489

DLNKH

Period S.E. DLTUK SA  DLNKH DLREK DLGDP_SA DLNSG
1 0.118777 11.79126 88.20874 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.122771 12.00369 82.83559 4.544552 0.109756 0.506413
3 0.127165 11.18889 78.80119 4.920120 4.125794 0.964009
4 0.127669 11.12155 78.18448 4.931216 4.688771 1.073987
5 0.128364 11.18419 77.59078 5.035331 5.055990 1.133712
6 0.128401 11.17924 77.55596 5.036615 5.068715 1.159466
7 0.128502 11.17932 77.43442 5.028776 5.065326 1.292153
8 0.128542 11.18021 77.38913 5.032979 5.067669 1.330008
9 0.128558 11.18777 77.37100 5.031713 5.072709 1.336799
10 0.128563 11.18692 77.36530 5.033748 5.072992 1.341032

DLREK

Period S.E. DLTUK SA  DLNKH DLREK  DLGDP SA  DLNSG
1 0.076754 10.77552 13.24312 75.98136 0.000000 0.000000
2 0.078292 12.23426 12.73107 74.52104 0.061139 0.452498
3 0.085011 12.45781 13.76279 63.20961 10.04862 0.521170
4 0.085318 12.37685 13.90037 63.19968 9.997669 0.525429
5 0.085993 12.36036 13.85436 6221125 10.08598 1.488039
6 0.086269 12.36414 13.80898 61.81443 10.06919 1.943267
7 0.086399 12.47201 13.76861 61.62928 10.05694 2.073157
8 0.086477 12.45174 13.74602 61.54039 10.07147 2.190379
9 0.086495 12.47116 13.74582 61.51749 10.07396 2.191572
10 0.086500 12.47056 13.74420 61.51387 10.07446 2.196921

DLGDP_SA

Period S.E. DLTUK SA  DLNKH DLREK  DLGDP SA  DLNSG
1 0.026532 47.70134 0.054293 2.247139 49.99723 0.000000
2 0.028107 46.30096 0.817968 6.525613 44.78901 1.566447
3 0.028629 4536525 0.853586 6.850020 43.34652 3.584629
4 0.029014 4438141 1.172493 6.682936 42.41508 5.348080
5 0.029082 44.33083 1.332838 6.685796 4231511 5.335432
6 0.029169 44.15602 1.325278 6.703846 42.08976 5.725102
7 0.029203 44.08715 1.342565 6.708245 41.99791 5.864127
8 0.029213 44.10978 1.345012 6.704019 41.97518 5.866008
9 0.029216 44.09906 1.345703 6.706882 41.96714 5.881210
10 0.029217 44.09998 1.346983 6.707135 41.96495 5.880955

DLNSG

Period S.E. DLTUK SA  DLNKH DLREK  DLGDP SA  DLNSG
1 0.351583 0.781902 0.204943 2.734416 3.803868 92.47487
2 0.400977 2.799414 1.465548 8.701170 3.025541 84.00833
3 0.419732 6.883235 1.616301 3.022880 4.675781 78.80180
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0.425640 6.745242 1.795785 8.443936 4.558650 78.45639

4
5 0.427027 7.095245 1.961430 8.390544 4.557620 77.99516
6 0.427567 7.191013 1.960192 8.396202 4.546136 77.90646
7 0.427754 7.194411 1.978473 8.397558 4.543286 77.88627
8 0.427815 7.215869 1.978412 8.395398 4.541988 77.86833
9 0.427840 7.215197 1.979645 8.395591 4.541756 77.86781
10 0.427847 7.216972 1.980229 8.395540 4.541785 77.86547

4.3.8. Granger Nedensellik Analizi Testi

Ekonometrik calismalarda zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisi
analizinde en sik kullanilan ara¢ Granger Nedensellik testidir. Bu analizde kurulan

hipotez testleri su sekildedir:

Hy: X5 X¢’nin nedeni degildir (does not granger-cause).

Ho: Xj¢ Xo¢'nin nedeni degildir (does not granger-cause).

Bu testler asagidaki Vector Otoregressive Model analizine dayanilarak

yapilmigtir.
@
] N 2 e o B e

£ 1y ve £ y kalintilar1 gostermektedir ve sifir ortalamali ve sabit varyanslh

Gaussian white noise’dir. L gecikme operatoriidiir. Cok degiskenli Granger

nedensellik yaklasimina gore eger % j5(L)’nin ortaklagsa sifirdan farkli olmasi

anlaml1 bulunursa x X;¢’nin Granger nedenidir denir.
Bu analizi yorumlamak i¢in Tablo 34’deki F istatistigi ve olasilik degerleri

yorumlanabilir. Bu analize gore %10 anlamlilik diizeyinde asagidaki sonuglara

ulagilmistir:

e DLTUK SA ile DLREK degiskenleri arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi

vardir.
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DLREK’ den DLNKH ve DLNSG degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmaktadir.

DLGDP ile DLREK degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.
DLNSG’ den DLGDP| SA degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik

bulunmaktadir.

Tablo 33: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

DLTUK_SA
Excluded Chi-sq df Prob.
DLNKH 1.154529 2 0.5614
DLREK 10.92861 2 0.0042
DLGDP_SA 1.649508 2 0.4383
DLNSG 1.069719 2 0.5858
All 12.55837 8 0.1280
DLNKH
Excluded Chi-sq df Prob.
DLTUK_SA 0.766288 2 0.6817
DLREK 6.510853 2 0.0386
DLGDP_SA 4.092920 2 0.1292
DLNSG 0.680005 2 0.7118
All 10.63761 8 0.2231
DLREK
Excluded Chi-sq df Prob.
DLTUK_SA 6.163296 2 0.0459
DLNKH 1.081924 2 0.5822
DLGDP_SA 10.89389 2 0.0043
DLNSG 1.034124 2 0.5963
All 14.77779 8 0.0636
DLGDP_SA
Excluded Chi-sq df Prob.
DLTUK_SA 1.953611 2 0.3765
DLNKH 0.460213 2 0.7944
DLREK 5.501332 2 0.0639
DLNSG 4.737563 2 0.0936
All 14.40874 8 0.0717
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DLNSG

Excluded Chi-sq df Prob.
DLTUK_SA 1.336480 2 0.5126
DLNKH 0.562021 2 0.7550
DLREK 4.876482 2 0.0873
DLGDP_SA 0.907381 2 0.6353
All 11.48972 8 0.1755

Granger nedensellik analizi sonucglarina gore tiiketim harcamalar1 ve reel

kur arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim vardir. Reel kurun yiikselmesi tiiketim

harcamalarini artirict bir etki yaratmaktadir. Analize gore reel kurlardaki yiikselisin

ayrica yurtigi net kredi hacmi ve net sermaye girisi tizerinde de tek yonli

nedenselligi bulunmaktadir.

126



SONUC

Iktisadi anlamda serbestlesme kavrami; devletin ya da merkezi otoritenin
ekonominin tiretim ve yonetim alanindaki sahipliginden ve kontroliinden, piyasanin
denetim ve kontroliine gegirilmesi siireci olarak tanimlanabilir. Iktisadi serbestlesme
kavrami koken olarak Klasik iktisat donemine ait olup, piyasa ekonomisi altinda
islerlik kazanmasima ragmen 1980°lerin basindaki finansal serbestlesme
politikalarinin da temel dayanak noktasi olmustur. Finansal serbestlesme kavramu,
finansal sermayenin higbir engel ve kisit olmaksizin yliksek getiriye ulasmasinin
ontindeki engellerin kaldirilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Teorik arka planin1 McKinnon-Shaw hipotezinden alan finansal serbestlesme
temel olarak yurti¢i tasarruf sikintis1 ¢eken iilkelerin finansal baskinin ortadan
kaldirilmasiyla yiikselen faiz oranlar1 sonucunda gerekli tasarrufu saglayacagini ve
iktisadi etkinlige ulasacagini savlamistir. Finansal baskinin kaldirilmasiyla yurtigi
piyasanin serbestlestirilmesi denge faiz oranini olusturacak ve kaynaklarin optimal
dagilimi saglanacaktir.

McKinnon-Shaw teorisinin dayanak oldugu finansal serbestlesmenin ve
finansal piyasalarin etkinlestirilmesi Onerileri bircok iktisadi okulun elestirileriyle
karsilasmistir.  Yapisalcit  yaklasim gelismis iilkelerin finansal ve ekonomik
yapilarinin farkli oldugu, bu nedenle finansal serbestlesmeye yonelik standart bir
politika 6nerisinin her iilkede beklenen sonuglar1 yaratmayacagini ortaya koymustur.
Neo-keynesyen yaklasim ise finansal piyasalarda asimetrik bilginin var oldugunu,
mal ve finans piyasalarinda denge olusumunun farkli kosullarda ger¢eklesecegini,
kredi ve finans piyasasinin tam ve etkin ¢alisamayacagini ve iktisadi biiyiimenin
kesintiye ugrayacagini iddia etmistir. Post-keynesyen okul ise iktisadi kararlarin
tarihsel siire¢ i¢inde olusacagini ve bireylerin oldukg¢a farkli yatirim ve tasarruf
kararlar1 verecegini one siirerek buna bagh olarak finansal serbestlesmenin her yerde
ayn1 sonuglar1 yaratmayacagini iddia etmistir.

Finansal serbestlesme kavraminda birbiri ile baglantili iki asamali bir gegis
s6z konusudur. Finansal serbestlesme oncelikle i¢ piyasalarin serbestlesmesine
yonelik uygulamalarin ortaya konulmasiyla baslamakta ve bu politikalar devam
ederken ya da biiyiikk kismi tamamlanmigken ikinci asama hayata gecilmektedir.

Finansal serbestlesmenin i¢ piyasalarin serbestlesmesinden sonraki ikinci asamasinda
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finansal piyasalarin yurtdisina agilmasi saglanir ve boylece sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi gerceklestirilir. Tam finansal serbestlesmeye bu iki asamanin
tamamlanmasindan sonra gecilmis olunmaktadir.

1980’lerden itibaren gelismis tilkeler bir taraftan kendi finans ve sermaye
piyasalarini biitiin denetim ve kisitlamalardan arindirmis diger taraftan da gelismekte
olan iilkelerdeki bu piyasalart sermaye arz fazlaliklarinin ihtiyaclarina gore
sekillendirmislerdir. Bu baglamda gelismekte olan tilkelerin paralari konvertibl hale
getirilmis  ve finansal piyasalarda tam serbestlik saglanmistir. Finansal
serbestlesmenin gelismesinde ve hizla uygulanmasinda 1970’lerde diisen kar oranlari
nedeniyle ‘degersizlesen’ gelismis {ilke sermayelerinin yeni ve karli yatirim
alanlarina duydugu gereksinim temel etken olarak 6n plana ¢ikmustir. Boylece
gelismis tilkelerin igine dustigt kriz, ulusal smirlar i¢inde kapali kalmig olan
sermayenin hizla uluslararasi pazarlara girmesi ve karlilik sorununun kismen de olsa
cOziilmesiyle agilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme asamast 1989 yilinda 32 Sayili
Karar ile baslamistir. Ancak bunun 6ncesinde 1980 yilindan itibaren i¢ finansal
serbestlesme amaciyla faiz oranlari serbest birakilmasi basta olmak tizere bircok yeni
diizenleme yapilmistir. 1989 yilinda ise sermaye hareketlerinin serbestlestirmesi ve
serbest kambiyo sistemiyle birlikte dis diinya ile entegrasyon gii¢lendirilmistir.

Bu gelismenin arkaplaninda ise ekonominin 1980’lerin sonunda girdigi
darbogazlar etkili olmustur. Nitekim, Tiirkiye Ekonomisi’nde 1980°’li yillarin
basindan itibaren hayata gecirilen serbestlesme uygulamalari 1980’11 yillarin sonuna
dogru etkisini kaybetmis ve ekonomi biiyiik bir ¢ikmaza girmistir. 1989 yilina kadar
uygulanan serbestlestirme politikalari, gorece daha fazla disa agilmaya
yonlendirilmis ve artik reel Uretim sektorii yerine finans ve kambiyo alanlarini
oncelikli goren yeni politikalar devreye sokulmustur. Bu baglamda finansal
serbestlesme modelinin ve uygulamalarinin eksik olan son asamasi 1989 yilinda
Tirk Parast Kiymetini Koruma hakkinda c¢ikartilan 32 Sayili Karar ile Tiirk
Lirast’nin tam konvertibl (yabanci paralar karsisinda tam doniistiirebilir) duruma
getirilmesiyle tamamlanmastir.

Tiirkiye ekonomisinin finansal serbestlesme sonrasit aldigi konum iki

doneme ayrilarak incelenebilir. Bunlart 1980-1989 dénemi ve 1990-2000 donemi
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olarak smiflandirildiginda, birinci donem sermaye hareketlerine iliskin yeni
dizenlemelerin yapildigr ve kontrollii doviz kuru dalgalanmasiyla birlikte ithalat
serbestliginin asamali olarak gergeklestigi yillar olarak yorumlanabilir. Ikinci dénem
ise i¢ ve dis piyasalarda istikrarsizligin giderek arttifi sicak para hareketlerine
bagimli olunan bir donem o6zellikleri tasimaktadir. 1990 yilindan itibaren Tiirkiye
ekonomisinde basta ekonomik biiyiime olmak iizere, yiiksek enflasyon ve buna bagl
olusan yiiksek reel faiz oranlari, artan cari agik ve bunun temelini olusturan kamu
kesiminin tasarruf-yatirim dengesizligini gosteren kamu kesimi bor¢lanma gereginin
milli hasilaya oranindaki artiglar ekonomideki istikrarsiz yapinin en Onemli
gostergeleri olmustur.

1990-2000 doneminde makroekonomik istikrarsizliklarin yaninda sermaye
hareketlerinin neden oldugu biiyiik bir kriz de yasanmistir. Nitekim, 1994 krizi
finansal serbestlesme siirecinde yanlis ve tutarli olmayan politikalarin stirdiiriilmesi
sonucunda yasanmistir. Sermaye girislerinin artmasi sonucu ulusal paranin deger
kazanmasi, dis ticaret agigimi silirdiiriilemez konuma getirmis ve kur artis
beklentilerinin yarattig1 spekiilatif saldirilar sonucu kriz ile kars1 karsiya kalinmistir.

Tirkiye ekonomisi 2000’11 yillara yeniden sermaye hareketlerinin artmasi
sonucu iki biiyiik krizle girmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sermaye
hareketlerine olduk¢a duyarli ekonomik yapinin zayifliklarindan kaynaklanmistir. Bu
yillarda IMF yonetimi Tirkiye ekonomisi tizerinde 2008 yilina kadar kesintisiz
denetimini stirdiirmiistiir. Bu siirecte IMF, yapilan anlagmalar sonucunda sadece para
ve maliye politikalar1 tizerindeki degil ayn1 zamanda ekonomide yapisal reformlarin
gergeklestirilmesinde de belirleyici olmustur.

Finansal serbestlesmenin gergeklestirilmesinin yaninda ABD’nin dis agiklari
ve petrol fiyatlarindaki artiglarin da etkisiyle diinyada olusan likidite bollugu
sonucunda ¢ok biliyilk miktarda sermaye girislerinin yasandigi 2002 yili ve
sonrasinda sonra Tiirkiye ekonomisinde yiiksek oranli biiytime hizlar1 yakalanmistir.
Di1s kaynaga bagli olarak yasanan bu biiytimenin arkasinda borg stokunun ¢ok biiyiik
boyutlara ulagmasi nedeniyle biiyilk miktarda borcu ¢evirmek durumunda olan
kamunun yiikksek faiz vermesine bagli olarak iilkeye sicak para c¢ekmesi
bulunmaktadir. Bu sekilde iilkeye giren biiyiik miktarda spekiilatif sermaye doviz

arzini artirarak TL’nin reel olarak deger kazanmasina neden olmus, ithal mal ve ithal
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girdi kullanmak cazip hale gelmistir. Bu sekilde dis ticaret a¢ig ile cari acik rekor
dizeylere ulagsmistir. Dolayisiyla yiiksek oranli biiytimeyi finansal serbestlesmenin
imkan sagladigi ve daha biiyiik bir bolimii spekiilatif olan dis kaynak girisi
beslemistir.

Kisaca, yiiksek faiz-diisiik kur olarak tanimlanabilecek bu siirecten sadece dis
ekonomik iligkiler degil ayn1 zamanda enflasyon, yatirimlar, istihdam, tiiketim gibi
diger makro gostergeler de etkilenmistir. Nitekim diisiik kurlar enflasyonun
gerilemesine, yatirim mallart ithalatinin reel olarak ucuzlamasma bagli olarak
yatirimlarin artmasina, ithal iiriin tiikketiminin patlamasina neden olmustur. Boylesi
bir siire¢ hi¢ kuskusuz istithdami da etkilemis ve yiiksek oranli biiylimeye ragmen
istihdam artis1 oldukea yetersiz kalmistir.

Yukarida agiklanan siirecin tizerinde etkili oldugu bir diger alan ise tiiketim
harcamalar1 olmustur. Nitekim, ortalama gelir diizeyi diisiik, tiikketim beklentileri ise
oldukca yitksek toplumsal zeminin varligi finansal serbestlesmenin tiiketim
boyutunda sundugu imkanlarin sonuna kadar kullanilmasina neden olmustur. Bu
imkanlar ise temelde ti¢ kanaldan gerceklesmistir. Bunlardan birincisi sicak para
girisi sonucu reel kurlarin gerilemesi ve buna bagl olarak ithal tiiketim mallarinin
goreli ucuzlamasi kanalidir. Ikinci kanal ise yine portfoy yatirimlarinin girisine bagl
olarak artan doviz arzinin bir sekilde Merkez Bankasi’na yonelmesi ve bu sekilde
artan doviz rezervleri karsiliginda piyasaya TL likiditesi verilmesi sonucu faizlerde
yasanan goreli diisiis olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu kanalin devaminda
faizlerdeki gerilemenin kredi talebini artirmasi ve bu kredilerin tiiketime
yonlendirilmesi bulunmaktadir. Uclincii kanal, finansal serbestlesmenin yabanci
dogrudan yatirimlari tegvik etmesi sonucunda iilkede hem mal ¢esidinin artmasi hem
de artan rekabetin fiyatlar1 diisiirmesi olmustur. Bu ii¢ temel kanal tiiketicilerin
duyarlhliklarina bagl olarak tiiketim artisini farkli dozlarda etkilemistir.

Calismada ayrica VAR modeli araciligiyla da finansal serbestlesmenin
tiketim harcamalar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢er¢evede tiiketim
harcamalari, net kredi hacmi, reel kur, gayri safi yurti¢i hasila ve net sermaye
girisleri arasindaki iliski ekonometrik yontemler ile sinanmistir. Analizdeki verilerin

zaman aralig1 1990 ile 2011 yillar1 arasinda ¢eyreklik serilerden olusturulmustur.
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Bu analizler sonucunda Tiirkiye’de tiiketim harcamalarinin daha ¢ok net
sermaye girisleri sonrasi asir1 degerlenen ulusal para aracilifiyla yiikseldigi
anlasilmistir. Bu mekanizmanin arkasinda, beklenildigi gibi, asir1 degerlenen ulusal
paranin goreli olarak ithal mallarin fiyatlarini ucuzlatmasi ve boylece tiiketim mallari
ithalatinin da artirmasi1 bulunmaktadir. Bu analizler sonucunda ayrica finansal
serbestlesme teorisinin Onerdigi finansal baskinin kaldirilmast ve piyasalarin
serbestlestirilmesi sonrasinda ulusal tasarruflarin artacagi savinin, Tiirkiye ekonomisi
icin gecerli olmadigi da anlasilmistir. Ciinkii vatandaslarin bir taraftan kredi
bor¢larinin arttig1 diger taraftan da tasarruf oranlarinin geriledigi goriilmiistiir.

Diger taraftan tiikketim harcamalari tizerinde etkili olan tek degiskenin reel kur
olmadigi, net kredi hacmi ve gayrisafi yurti¢i hasilanin (biiylimenin) da tiiketimi
etkiledigi ekonometrik analizin bir diger sonucu olarak karsimiza c¢ikmustir.
Dolayisiyla, finansal serbestlesmenin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisi
ongoriilen olas1 kanallarin {i¢ti araciligiyla da gerceklesmistir.

Bilindigi gibi bir iilke ekonomisinde {iretim artig1 biiylime, tikketim artis1 ise
refah artist anlamimna gelmektedir. Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasinda,
ozellikle de kiiresel likidite bollugunun yasandigi 2002 sonrasinda ciddi bir tiiketim
dolayisiyla da refah artis1 yasanmistir. Daha ¢ok dis kaynaga bagli olarak ve de ithal
tiketim mali talebinde artis yoluyla gerceklesen bu tiikketim artisinin
stirdiiriilebilirligi tizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur. Ciinki, tiretim ve
bunu destekleyecek yatirnm ve istthdam artistyla desteklenmeyen bir tiiketim
patlamasi siirecinin sorun yaratmadan siirdiiriilmesi olas1 degildir. Vatandaslarin bir
taraftan borclanarak diger taraftan da mevcut tasarruflarimi (ve kismen de
servetlerini) eriterek elde ettigi bu refah artis1 gerek bunu yapan vatandaglar gerekse
tilke ekonomisi acisindan bazi bedellerin 6denmesini gerektirebilecektir. Boylesi
olumsuz bir sonucun ortaya ¢ikmamasi icin finansal serbestlesmenin sagladig
kaynaklarin dogrudan tiikketime degil, 6nce yatirim, tiretim ve istihdama ardindan da
tilketime yonelmesi kuskusuz daha saglikli bir ekonomi, stirdiiriilebilir biiylime ve
tilketim artis1 saglayabilirdi. Ekonomi politikas1 karar birimlerinin daha fazla geg
kalmadan, 6denecek bedel artmadan bdylesi bir doniisiimii saglayacak onlemleri

hayata gec¢irmesi uygun olacaktir.
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