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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Fonksiyonel Gelir Dagilim

Pelin YILMAZ

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Iktisat Program

Liberallesme (serbestlesme) olgusu 1970°’li yillarin sonunda gelismis
iilkelerde baslayan, 1980°’li yillarla birlikte gelismekte olan iilkelere de yayilan
ve piyasa ekonomisinin dogal isleyisine birakilarak, devletin ekonomiye

miidahalelerinin en az diizeye indirilmesini savunan bir doktrindir.

Tiirkiye’de de 24 Ocak 1980 Kararlar ile birlikte serbestlesme siireci
baslamistir. Bu siirecin bir alt boyutu olarak da finansal serbestlesme giindeme
gelmis ve bu dogrultuda 1980 yilinda faiz oranlarmmin serbest birakilmasiyla
baslayan bu siire¢, 1989 yilinda alinan 32 Sayih Kararla sermaye hareketleri
iizerindeki tiim Kkontrollerin kaldirilmasiyla tamamlanmistir. Bu gelismeler
ekonomide genis bir alanda ve cok yonlii olarak etkili olmus, Tiirkiye kiiresel
finans sistemine biiyiik olciide entegre olurken bunun avantaj ve

dezavantajlarini bir arada yasamistir.

Finansal serbestlesme finans sistemi ve gostergeleri yaninda reel ekonomi
ve dolayh olarak da gelir dagilimi iizerinde etkiler yaratmistir. Ancak bu
etkilesimin Tiirkiye’de arastirmalara yeterince konu edilmedigi goriilmektedir.
So6z konusu eksikligi dikkate alarak hazirladigimiz bu calismanin amaci,
finansal serbestlesmenin Tiirkiye’de fonksiyonel gelir dagilimi iizerinde
meydana getirdigi etkilerin ve etkileme kanallarinin ortaya konulmasidir. Bu

cercevede;

v



Cahismamizin birinci boliimiinde serbestlesme, finansal serbestlesme ve
fonksiyonel gelir dagilmi kavramlarmmin teorik boyutu ele alinmis ayrica
finansal serbestlesme ve fonksiyonel gelir dagilimi arasindaki etkilesim de

ortaya konulmustur.

Calismamizin ikinci boliimiinde, Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize
kadar gecen zaman siiresinde, Tiirkiye’de ekonomik anlamda gerceklestirilen

serbestlesme uygulamalar1 detayh olarak incelenmistir.

Cahsmamizin iiciincii boliimiinde ise finansal serbestlesmenin
fonksiyonel gelir dagilimi iizerindeki etkileri istatistiksel verilerle analiz
edilmistir. Calisma, iic bolimde yapilan degerlendirmelerin o6zetlendigi ve
politika tercihlerine iliskin Onerilere yer verilen sonu¢ boliimiiyle

tamamlanmistir.

Anahtar Kkelimeler: Serbestlesme, Finansal Serbestlesme, Fonksiyonel Gelir

Dagilimi, Tiirkiye Ekonomisi, Serbestlesme ve Gelir Dagilima.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Financial Liberalization and Functional Distribution of Income in Turkey

Pelin YILMAZ

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

Liberalization phenomena is a doctrine which started at the end of the
1970s in developed countries, became widespread also in developing countries
with the 1980s and defends opinion of minimization the government

interference to the economy by letting the market economy flow.

Financial liberalization period started in Turkey with 24th January 1980
Decisions. As a lower dimension of this process, financial liberalization came up
to the fore and in this direction, this period, started with liberalising the interest
rates between 1980-1989, was complemented with Dec. No. 32 of 1989 which
liberalises all of the capital flows. These events had influence in a wide field at
the economy ambidextrously and while Turkey was integrating into global
finance system substantially the advantages and disadvantages of this was faced

at the same time.

Financial liberalization created effects not only on financial system and
its indicators but also on real economy and on the distribution of income
indirectly. But it is seen that this interaction has not been entreated by the
investigations in Turkey. The aim of this study which has been prepared by
taking into consideration this deficiency is to expose the effects of financial
liberalization on functional distribution of income in Turkey and its impulse

channels. In this context:

vi



In the first part of our study, theoretical dimensions of liberalization,
financial liberalization and functional distribution of income concepts are
discussed and also interaction between financial liberalization and functional

distribution of income are exposed.

In the second part of our study, liberalization applications implemented
in economic terms in Turkey during the period from the foundation of the

Republic to date are stressed detailedly.

In the third part of our study, the effects of financial liberalization on
functional distribution of income are analyzed with statistical datas. The study
is finalised with the conclusions part which the evaluations are made in first

three parts and gives part to the suggestions about policy preferences.

Keywords: Liberalization, Financial Liberalization, Functional Distribution of

Income, Turkish Economy, Liberalization and Distribution of Income.
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GIRIS

Diinya ekonomisi 1970’li yillarda yasanan krizlerle birlikte yeni bir
yapilanma silirecine girmistir. Bu siirecte genel olarak serbestlesme 6zelde de dis
ticaretin serbestlesmeu ile finansal serbestlesme 6n plana ¢ikmistir. Boylece diinya
ekonomisinde daha sonralar1 “kiiresellesme” olarak tanimlanacak bir siirecin

temelleri atilmistir.

Tiirkiye’de bir taraftan diinya ekonomisinde uygulanmaya baslanan liberal
politikalarin diger taraftan da 1970’li yillarin ikinci yarisinda yasanan ekonomik ve
siyasi krizlerin etkisiyle doniisiim siirecine girmistir. 24 Ocak 1980 Kararlariyla
birlikte baslayan bu siirecte Oncelikle, i¢ finansal serbestlesmenin temel unsuru
olarak faiz oranlar1 serbest birakilmistir. 11 Agustos 1989 yilinda kabul edilen 32
Sayili Kararla da, kambiyo rejiminde serbestlesmeye gidilmis ve sermaye hareketleri
tizerindeki tiim denetimler kaldirilmistir. Bu dogrultuda dis finansal serbestlesmenin
de gerceklesmesiyle Dbirlikte Tiirkiye’'nin  finansal serbestlesme  siireci

tamamlanmistir.

Finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilke ekonomileri iizerindeki etkileri
konusunda olduk¢a farkli gorlisler ve yaklasimlar bulunmaktadir. Yasanan
gelismelerin ise gerek finansal serbestlesme karsitlar1 gerekse destekgileri igin
sOylemlerinde kullanabilecekleri dayanaklari iirettigi goriilmektedir. Gortldigi
kadariyla da literatiirde bu tartigmalarin daha uzun siire devam edecegi

anlagilmaktadir.

2008-2009 yilinda kiiresel boyutta yasanan kriz ile birlikte finansal
liberizasyonun yeniden tartisma giindemine yerlesmesi ve bu arada gerek diinya
genelinde gerekse ulusal boyutta gelir dagilimina iligkin olarak devam eden gelir
dagilimi tartigmalar1 finansal serbestlesme ve gelir dagilimi arasindaki etkilesimi
onemli bir arastirma konusu konumuna getirmistir. Bu Onemine bagli olarak

hazirladigimiz bu calismanin temel amaci giincelligini hi¢ yitirmeyen ve liretim



faktorlerinin milli gelirden aldiklar1 pay:1 ifade eden fonksiyonel gelir dagiliminin,

finansal serbestlesme politikalarindan ne yonde etkilendigini degerlendirebilmektir.

Bu amag cercevesinde hazirladigimiz ¢alismanin birinci boliimde, oncelikle
serbestlesme kavrami ve bu kavramin tanimlandigi siirecin gelisimine katkida
bulunan ekollere, finansal serbestlesme kavramui, tiirleri ve finansal serbestlesme
(serbestlesme) teorilerine yer verilmistir. Bu bolimde daha sonra gelir dagilimi
kavrami ve tiirleri incelenmis ve ayrica finansal serbestlesme ile fonksiyonel gelir

dagilim1 arasindaki iliskiler degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan
giiniimiize kadar gecgen siirede ekonomik anlamda gergeklestirilen serbestlestirme
uygulamalar1 donemler itibariyle incelenmistir. Bu ¢ergevede 1980 Oncesi ve sonrasi
olarak ele aldigimiz donemlerde finansal serbestlesme uygulamalar1 sonrasinda

ortaya ¢ikan gelismeler de ortaya konulmustur.

Calismanin {iglinci ve son bolimiinde ise Tiirkiye’de hayata gegirilen
serbestlesme politikalarinin, fonksiyonel gelir dagiliminmi etkileme kanallar1 ve

etkileri istatistiksel veriler yardimiyla analiz edilmistir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL SERBESTLESME VE GELIiR DAGILIMI

Bu boliimde oncelikle serbestlesme kavrami ve bu kavramin tanimlandig
siirecin gelisimine katkida bulunan ekollerden bahsedilecektir. Daha sonra ise
finansal serbestlesme kavrami ve tiirleri lizerinde durulacak ve finansal serbestlesme

yaklasimlar1 incelenecektir. Son olarak da gelir dagilimi kavramina yer verilecektir.

1.1 LIBERALIZM VE LIBERAL DUSUNCENIN GELISiMi

Liberalizm bireycilige dayali, bireylerin siyasal ve ekonomik alandaki hak ve
Ozgiirliiklerini glivence altina alan, piyasa ekonomisinin dogal isleyisine birakilarak,
devletin ekonomiye miidahalelerinin en az diizeye indirilmesini savunan bir
doktrindir. Bu tanim dogrultusunda liberalizmin temel unsurlarini; bireycilik,
bireysel hak ve oOzgiirliikler, serbest piyasa ekonomisi ve sinirli devlet seklinde

siralayabiliriz.

Liberalizm, tarihsel kokenleri 17. yiizyilin baglarina dek uzanan bir sosyal
doktrin ve felsefedir. Baslangicta Siyasi Liberalizm kimliginde ortaya ¢ikan liberal
doktrin, daha sonra 6zellikle David Hume ve Adam Smith’ in ¢alismalariyla birlikte

Ekonomik Liberalizm kimligini de kazanmustir ',

Giinlimiizde iktisadi, siyasi ve yOnetsel bir kavram olarak karsimiza ¢ikan
serbestlesme temelde; siyasal ve yonetsel mekanizmalar, ticaret piyasalar1 ve finansal
piyasalar iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve uluslararasilagtirilmasini ifade

etmektedir 2.

Ekonomik anlamda liberalizm; ekonomide o6zgiirliigi savunmaktadir.
Liberalizmde ekonomik 6zgiirliik, ekonomik faaliyetlerde bulunmak veya daha agik

bir ifadeyle ekonomik girisimcilik hakkina sahip olmaktir. Ekonomik 6zglirliigiin

' Coskun Can Aktan, Cagdas Liberal Diisiincede Politik iktisat,Dogus Matbaasi, Ankara, 1994, s.1.
2 jlhan Dagdelen, “Serbestlesme”, Uluslararast insan Bilimleri Dergisi, 12.10.2004,
http://www.insanbilimleri.com/ojs/index.php/uib/article/view/110, (20.02.2011), s. 5.




olmas1 demek, piyasa 6zgiirliigiiniin var olmasi anlamma gelir. Ozgiirliigii yaratan,
kanunlar veya anayasalar degildir. Sadece piyasa ekonomisidir. Insanlar serbestce

iktisadi faaliyet gosterirken rekabet sayesinde 6zgiirliigii elde ederler °.

Ekonomik liberalizmde devletin kii¢lilmesi ve serbest piyasa, cok onemli iki
unsur haline gelmektedir. Devletin yer aldigi bir ekonomide bireyler rekabetin
firsatlarindan yararlanamayacak ve bdylece devletin destekledigi kisiler daha
avantajli duruma gelecektir. Bu, liberalizm i¢in kabul edilemez bir durumdur. Serbest
piyasa ekonomisinde birey sahip oldugu para ile kendisine en fazla fayday:
saglayacak mallar1 bir¢ok secenek icerisinden istedigi gibi secebilecektir. Aymi
sekilde treticide kendi karmmi maksimize edecek sekilde iiretim faaliyetlerini
yonlendirecektir. Rekabet sartlarinin gegerli oldugu bir ortamda {ireticiler kendi
mallarmin tercih edilmesi i¢in bir miicadeleye girecek, boylece hem iiretilen mallarin
cesidi ve kalitesi artacak, hem de tiiketici daha fazla secenek arasindan en iyisini

secebilme sansim yakalayacaktir *.

Siyasi anlamda liberalizm ise ekonomik liberalizm kavramini tamamlayan bir
kavramdir. Her iki liberalizm de birbirini destekler ve birinin olmas1 digerinin varlik
sartina baglidir. Siyasi liberalizmde bireylerin serbest se¢imleri, temsil mekanizmasi
ve minimal devlet ¢ok 6nemli unsurlardir. Liberal diigsiincenin 6ngordiigii yonetim
bicimi temsili demokrasidir. Temsili demokrasi; doktrin, ideoloji, inan¢ gibi
kavramlara karsi ¢ikmaktadir. Liberalizmin ongordiigii temsili sistem mutlak bir
otorite degil, denetime agik ve smirli bir otoritedir. Yoneticiler belirli bir siire i¢in
secilir ve toplum yeniden desteklemedigi zaman bu kisilerin gorevi sona erer. Siyasi
liberalizm ayrica, yasama ve yiriitmeyi yargt organinin denetimine tabi tutarak
yoneticilerin tiim faaliyetlerinin ve kararlarinin hukukun ¢ergevesi iginde
seyretmesini saglamaktadir. Liberal devlet, s6z konusu faaliyet alanlarinin tamamina

yakimindan elini gekmeli, ekonomik alanda ve hizmet alaninda kiigiilmelidir °.

3 Atilla Yayla, Liberal Bakislar, 2.b., Liberte Yayinlari, Ankara, 2000, s.185.
* Omer Caha, Dért Akim Dért Siyaset, 1.b., Zaman Kitabevi, Istanbul, 2001, s.38.
> Caha, 5.43.



“Cagdas kalkinma ekonomisi anlayis1 dogrultusunda serbestlesme ile
kastedilen ticaretin ve/veya sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve bunu izleyen
sliregte yurt ici piyasa faaliyetlerinin ve/veya finansal varliklarin disa agilmasidir.
Serbestlesme ile piyasa giiclerinin fonksiyonlarimi yerine getirebilmesi ve olusan
piyasa fiyatlarinin iiretimde kullanilan kaynaklarin firsat maliyetini gosterebilmesi
icin  ekonominin  tiim  piyasalarindaki mevcut engellerin  kaldirilmasi

amaclanmaktadir” °.

Serbestlesme olgusunun c¢ercevesini  olusturan dinamikleri daha iyi
anlayabilmek icin liberalizmin tarihsel gelisim siirecini incelemek gereklidir. Bu
acidan izleyen boliimde Liberal diislincenin gelisimine yon veren diisiince okullar

uzerinde kisaca durulacaktir.

1.1.1 Klasik Liberalizm

Liberalizmin bir doktrin olarak énem kazanmasinda Fizyokratlar ve Klasik
iktisateilar etkili olmustur. Fizyokratlarin ortaya attig1 diizen, insanlarin mutlulugu
i¢in Tanr1 tarafindan istenilen bir diizendir. Insanlar uymak iizere bu diizeni taniyip
ogrenmelidirler. Bu dogal diizen anlayisindan c¢ikardiklar1 “birakiniz yapsinlar”
felsefi kaynakli olsa da, fizyokratlar liberal diisiincenin gelistirilmesine biiyiik katki
yapmuislardir ’. Dogal diizen, toprak ve tasmabilir mallarda 6zel miilkiyeti, sézlesme
Ozgiirliigiind, ticaretin her tiirlii engelden uzak olmasini gerektirir. Biitiin bireyler i¢in

esit ozgiirliik, karsihkli hak ve gorev, toplumsal mutluluk i¢in gerekli sarttir ®.

Liberalizme iliskin bu gelismeler Fizyokratlarin ardindan Klasik Ekolle
devam etmistir. Liberal klasik okulun kurucusu sayilan Adam Smith “Milletlerin
Zenginligi” adli eserinde kendi kendini diizenleyen bu sistemin ii¢ 6zelliginin altini

cizer;

% Bela Balasa, “Gelismekte Olan Ulkelerde Disa A¢ilma ve Doviz Kuru Politikalart”, Cev: A.Nejat
Coskun, Disa A¢ik Ekonomi Uzerine Makaleler, Maliye ve Giimriik Bakanhgn APK Kurulu
Baskanhgi, Yayin No: 1986/270, Ankara, 1986, s.54.

7 Hiiseyin Karakayali, Ekonomi Kurami, 6.b., Emek Matbaacilik, Manisa, 2004, s.75.

8 Recep Kok, iktisadi Diisiince Kavramlarin Analitik Evrimi, 2.b., Anadolu Matbaas1, Izmir, 2000,
s.60.



e Ozgiirliik: Uriinleri, emek ve sermayeyi iiretme ve miibadele etme hakka.
e Kisisel cikar: Kisinin kendi isini takip edip bagkalarimin kisisel ¢ikarina
basvurma hakki.

e Rekabet: Mal ve hizmetlerin tiretim ve miibadelesinde rekabet etme hakki.

Adam Smith bu ii¢ unsurun dogal bir ahenge yol agacagini savunmustur.
Boylece bireylerin kigisel c¢ikarlar1 devletin merkezi yonlendirmesine ihtiyag
olmaksizin istikrarli ve miireffeh bir toplum olusturacaktir. O’nun bu diisiincesi
“giriinmez el” olarak adlandirilmaktadir °. Bu diisiinceye gore, devlet ekonomik
yasanttya karigmaktan kacinmali ve miidahaleyi en az diizeye indirmelidir. Ciinkii
ekonomik yasanti, kisisel ¢ikar ilkesine uygun olarak kendiliginden vyiiriir '°.

Smith’in fizyokratlardan fark: ise, dogal diizenin tanrisal giice dayali olarak degil,

bireylerin kisisel tesebbiis giiciine dayali olarak isleyecegi fikrini savunmasidir .

Kisisel ¢ikarla toplum c¢ikari arasinda da ahenk bulundugunu kabul eden
Adam Smith, fertlerin ekonomik faaliyetlerinde serbest birakilmalarini yani
liberalizmi savunmustur. O’na gore devlet ekonomiye miidahale etmemelidir.
Devletin gorevi; iilkenin savunmasi, adaletin saglanmasi ve bayindirlik islerinin
ylriitiilmesi ile sinirli olmali, devlet kar amagl girisimlerde bulunmamalidir ¢iinkii

devlet iyi bir girisimei degildir 2.

Klasik liberalizm sadece Adam Smith’in goriisleri ile sinirh degildir. Klasik
Liberalizmin gelisimine onemli katkilarda bulunan Ricardo, Malthus, Mill ve Say
gibi iktisat¢ilar da piyasada meydana gelecek dengesizliklerin zaman igerisinde
kendiliginden ortadan kalkacagini savunmuglar ve devletin miidahalesine gerek

gormemiglerdir.

? Mark Skousen, iktisadi Diisiince Tarihi: Modern iktisadin insasi, (Cev. Mustafa Acar, Ekrem
Erdem, Metin Toprak), 3.b., Adres Yaynlari, Ankara, 2007, s. 22.

10 Cahit Talas, Ekonomik Sistemler, 5.b., Imge Kitabevi, Ankara, 1999, s. 75.

""" Aktan, s.8.

2 Avni Zarakoglu, Iktisadi Diisiinceler Tarihi, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaynlari,
Yaym No:456., Ankara, 1981.



Bu dogrultuda Klasik Liberal Okulun temel goriislerini asagidaki sekilde

ozetlemek muimkindiir:

¢ FEkonomi tam istthdam durumunda denge halindedir. Bu dengeden sapmalar
gecici olgular olarak ortaya ¢ikar.

e Piyasada her aktor kendi ¢ikarin1 azamiye ¢ikaracak sekilde davranir. Boylece
toplumun ¢ikarlar1 da azamiye ¢ikarilmis olur.

e Piyasa dengesizlikleri ve tam istthdam dengesinden sapmalar kisa donemli
olgulardir.

e Ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmalara sahip olmasi nedeniyle
devletin ekonomiye, dengesizlikleri gidermek amaciyla karigsmasina gerek
yoktur. Devletin ekonomiye karigmasi dengesizlikleri daha uzun siireli kilar
ve kaynak dagilimini olumsuz etkiler.

e Para, gergek ekonomik faaliyetin yalnizca bir aracisidir .

Calismamizin izleyen bolimiinde Neo-Liberal diisiince akimi ve bu akima

onciiliik eden diisiince okullar1 incelenecektir.

1.1.2 Neo-Liberalizm

1929 Bunalimindan sonra Keynesyen Ekol tiim diinyada énem kazanmaya
baslamis ve miidahaleci devlet anlayis1 yayginlasmaya baglamistir. 1970’11 yillardan
itibaren ise devletin biiylimesinin yarattigi birtakim sorunlar iktisat¢ilar1 yeni
arayislara yoneltmistir ve klasik liberalizme bagli kalinmakla birlikte yeni bir liberal

akim sesini duyurmaya baglamustir.

1970’11 yillarda dogan Neo-Liberal akim da klasik liberalizmin temel
ilkelerinde birlesmekle birlikte, bu akimin savunucular1 olan iktisat¢ilarin mensup

olduklar1 okullar itibariyle liberalizm anlayislarinda bazi farklihiklar bulunmaktadir',

" Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 5.b., Remzi Kitabevi,
Istanbul, 2009, ss.22-23.
4 Aktan, s.10.



Bu diisiince okullar, klasik liberal okullarca gelistirilmis olan iktisadi
diisiinceyi kismen yeniden yorumlayarak, elestirilen yonlerine birtakim agiklamalar
getirmis ve yeni liberal Oneriler sunmuslardir B, Izleyen asamada bu diisiince

okullarinin liberalizm anlayigindan kisaca bahsedilecektir.

1.1.2.1 Neo-Avusturya Okulu

Avusturya Iktisat Okulu, Carl Menger’in 1871 yilinda yayimlanan “Ekonomi
Biliminin Temelleri” isimli kitabi ile dogmustur. Friedrich von Wieser, Bohm
Bawerk ve Ludwig von Mises gibi iktisat¢ilar da O’nun fikirlerinin savunuculari
olmuglardir. Bu akim daha sonralar1 Friedrich August von Hayek, Israel Kirzner ve

Gottfried Haberler gibi iktisatgilar tarafindan gelistirilmistir.

Insan ihtiyaglar1 ve insan faaliyetlerinin neden ve sonuglarmni incelemeyi
ama¢ edinmis olan Neo-Avusturya Okulu kapsamli ekonomik planlamaya kars1 bir
tutum sergilerken, sosyal adaletin devlet tarafindan saglanacagina inanmaktadirlar.
Sosyal Onlemlerin mutlaka smirli olmasi gerektigini diisiinmekte ve 0Ozel ¢ikar

gruplarinin baskisi altinda demokratik toplumlarin yozlasacagini belirtmektedirler '°.

Neo-Avusturya Okulu’nun metodolojisi subjektivizm olarak adlandirilir.
Avusturya Okulu mensuplarindan V.Mises’e gore insan faaliyetinin nihai amaci
daima ihtiyaglarin tatminidir ve insan faaliyeti amach bir faaliyet oldugundan
insanlarin fiil ve hareketleri irrasyonel olamaz. Bu baglamda metodolojik agidan
insan eylemleri incelenmek isteniyorsa, bireylerin “rasyonel” varliklar oldugunu
kabul etmek gerekir. Neo-Avusturya Okulu’na gore insani gelismeler, akilci bir
plana gore, olaylarin bilingli yonlendirilmesiyle degil, kendiliginden yani spontane
olusur. Hayek’e gore bir kendiliginden dogan diizen ile buyruklara dayanan bir

orgiitlenme veya diizenleme arasindaki fark Ozgiir bir toplumun ilkelerinin

'S Muhammet Akdis, “Liberal Ekonomi Diisiincesinin Cagdas Yorumlari ve Hayek’in Ekonomik
Yaklagimlar1”, http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak9.htm (20.02.2011), s.2

'® Coskun Can Aktan, Ayca Eker, “ilk Cagdan Giiniimiize iktisadi Diisiince Okullar1”, Prof. Dr.
Nezihe Sonmez’e Armagan, Anadolu Matbaacilik, [zmir, 1997, ss.65-66.




anlasilmasi agisindan merkezi 6neme sahiptir . Hayek asir1 devlet miidahalesini
siddetle elestirmesine karsin onu bir “laissez-faire liberali” olarak tanimlamak yanlis
olur. Hayek’e gore dyle alanlar vardir ki, buralarda devletin faaliyette bulunmasi arzu
edilir. Ciinkii bunlar; ondan faydalanan bireye bir iicret Odetilemeyecegi igin
rekabetgi tesebbiis tarafindan tiretilemeyecek hizmetlerdir. Cogu saglik hizmetleri,
belediyeler tarafindan kent sakinlerine saglanan cesitli hizmetler buna Ornek
gosterilebilir. Hayek bunlarin disinda bireylerin iistlenemeyecegi i¢ ve dis giivenlik

ve adalet gibi hizmetleri de devletin iistlenmesi gerektigini sdyler 18,

Bu baglamda Neo-Avusturya okulunun, liberalizm fikrinin tekrar
gelismesinde &nemli bir rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle merkezi
planlama ile iyi isleyen bir piyasa olusturulamaz diisiincesi liberalizme olan

desteklerini kanitlar niteliktedir.

Calismamizin izleyen asamasinda Chicago Okulu incelenecektir. Bu akimda
da Neo-Avusturya okulunda oldugu gibi devletin rolii ve sinirlar1 tartisma konusu

olmustur.

1.1.2.2 Chicago Okulu

Neo-Liberalizmin gelismesine katkida bulunan bir diger diisiince okulu da
Chicago okuludur. Chicago okulunun en 6nemli temsilcilerinden biri olan Milton
Friedman liberalizm {izerine bir¢cok eser yaymlamistir. Para teorisi, politikasi ve
enflasyon iliskileri {izerine yaptig1 ampirik ¢aligmalar ile literatiirde Monetarizmin
kurucusu olarak bilinmektedir. Daha sonra Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil

Wallace gibi iktisat¢ilar monetarizmden hareketle “Rasyonel Beklentiler Teorisi” ad1

"7 Turgay Uzun, Seher Tok, “Kamu Tercihi Kurami ve Anayasal iktisat Yaklasimi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Mugla Universitesi, Say1:23, Mugla, 2009,
s.233.

'8 Abdullah Celik, Abdulvahap Ulug, “Hayek’in Liberal Diisiincesinde Birey-Devlet iliskisi”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:18, 2006, http://www.e-sosder.com/dergi/18131-
141.pdf, (20.02.2011), s.137.




verilen bir baska teori gelistirmislerdir ve onlar da monetaristler gibi liberalizmin

savunuculari olmuglardir '°.

Friedman, devletin, politik ve ekonomik 6zgiirliiklerin korunmasi bakimindan
miimkiin oldugu 6l¢iide sinirlanmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu agidan “Sinirhi
Devlet” disilincesini  savunan Friedman’in devletin  gorevleri hakkindaki

diistincelerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e Savunma hizmetlerinin yapilmasi,

e Bireylerin birbirlerine baski yapmalarimi 6nlemek icin hukuk ve diizenin
saglanmasi,

e Bireylerin goniilli olarak yaptiklart  sézlesmelerin  uygulanmasinin
saglanmasi,

e Miilkiyet haklarinin uygulanmasinin saglanmasi,

e Rekabetin tesvik edilmesi ve aksak rekabetin 6nlenmesi,

e Para politikasi i¢in bir ¢er¢eve olusturulmasi,

e Akl hastalar ve kiigiiklerin korunmasi,

o  Ozel miilkiyet hakkinin saglanmasi *°.

Friedman ve Chicago Okulu iktisat¢ilarinin temel yaklagimi rekabetgi piyasa
ekonomisinin en iyi ekonomik diizen oldugu yoniindedir. Devlet miidahalesinin
pazar mekanizmasini tahrip ettigini diistinmekte ve bu miidahalelerin azaltilip, piyasa
ekonomisinin kendi tabii isleyisine birakilmasi gerektigini savunmaktadirlar. Buna
gore devlet, oyunun kurallarin1 saptamali ve ekonomiye direkt miidahalelerden uzak

durmalidir, ¢iinkii ekonomik refahin kaynagi ekonomik 6zgiirliiktiir >'.

Calismamizin  izleyen asamasinda Virginia Iktisat Okulu iizerinde
durulacaktir. Bu okul iktisatgilari, devletin giic ve yetkilerinin sinirlarini ortaya

koymaya calismislardir.

1 Coskun Can Aktan, “Chicago Iktisat Okulu”,
http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisatokullari/okullar/chicago.htm, (22.02.2011), s.1.
2 Aktan, Eker, s5.70-71.

2! Aktan, Eker, s.72.
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1.1.2.3 Virginia Okulu

Bu ekoliin temsilcileri icerisinde James M. Buchanan, Gordon Tullock,
Victor Vanberg ve Duncan Black gibi iktisat¢ilar1 saymak miimkiindiir. Bu okulun
kurucusu sayilan James M. Buchanan kamu sektoriinde karar alma siirecini analiz

etmistir. Bu okul iktisat¢ilarina Kamu Tercihi iktisatgilar: da denilmektedir.

Kamu Tercihi iktisat¢ilarina gore; asir1 biliylimils devlet (Leviathan)
ekonomik ve politik yozlagsmalara neden olmaktadir. Toplum diizeninin
saglanmasinin, hukuk devleti, anayasa, kanunlar ve siirl devlet anlayis1 kapsaminda
yerine gelmesi beklenmektedir. Devlet agisindan vurgulanmasi gereken husus,
devletin varligint ve mesruiyetini bu kanun ve kurallarin tam olarak
uygulanmasindan almasidir. Dolayisiyla Kamu Tercihi teorisinin devlete yiikledigi
fonksiyonlar siirlt sorumlu, hukukun istiinliigiinii kabul eden, anayasal bir devlet
anlayisiyla Ortlismektedir ve kurallar diizeninin ilk ve temel somut belgesi
anayasadir. Bu dogrultuda Kamu Tercihi iktisatgilari, “Anayasal Iktisat” admi

verdikleri bir disiplin i¢erisinde devletin yetki sinirlarini ¢izmeye ¢alismislardir 2,

Bu agiklamalar dogrultusunda Virginia Okulu iktisat¢ilarinin  temel

yaklagimlarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e Piyasa basarisizlig1 gibi devletin basarisizligi da s6z konusudur.

e Enuygun devlet, sinirlt ve sorumlu bir devlettir.

e Sinirsiz devlet yozlagsma egilimindedir.

e Devletin sahip oldugu giic ve yetkilerin ¢ergcevesi ve sinirlar1 anayasada

belirlenmelidir %°.

Calismamizin izleyen bdliimiinde Freiburg Okulu incelenecek ve bu okulun

gelisimi ile temel diisiinceleri agiklanacaktir.

> Engin Hepaksaz, “Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat Teorisi Perspektifinden Anayasal Mali
Reform”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt:44, Say1:514, 2007, s.92.
* Aktan, Eker, ss.72-74.
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1.1.2.4 Freiburg Okulu (Ordo Liberalizmi)

Liberalizme katkis1 bulunan bir diger diisiince okulu da Freiburg okuludur.
Almanya’da Walter Eucken ve Franz B6hm’iin onciiliigiinii yaptig1 bir grup iktisatci
serbest piyasa ekonomisi i¢inde tam rekabet kurumunun bir ordo-naturel (dogal
diizen) olarak kendiliginden var olmayip, ordo-social (sosyal diizen) olarak devlet
tarafindan organize edilmesi ve yasal kurumsal onlemlerle korunmasi gerektigini

24

savunmusglardir Bu okulun diger temsilcileri arasinda Miiller Armack, K. P.

Hensel ve F. W. Meyer gibi iktisat¢ilar1 saymak miimkiindiir.

Walter Eucken, neo-liberal ¢izgide bir ekonomik diizen teorisi gelistirmistir.
Bu yaklagimda, belirli ekonomik diizen tipleri i¢in “diizen olusturucu” unsurlar
tasviri olarak incelenmistir. Bireyin belli faaliyet planlarindan hareket ettigini géren
Eucken, plan yapimcilarini temel unsur olarak almistir. Bu akimin savunucularina
gbre piyasa ekonomisi verimlilik ile tesis edilir ancak devlet, yasamin sosyal

boyutunda kaginilmaz olarak ve siirekli varligi ile yerini alir »°.

Freiburg Okulu mensuplarina gore sosyal diizen biitiiniiyle kendiliginden
olusan ve ahenk igerisinde isleyen bir diizen degildir. Bu ydniiyle fizyokratlarin
“Dogal Diizen” diisiincesine karsidirlar. Onlara gore, sosyal diizenin tiim alanlarinda
diizenin varligindan s6z etmek olanakli degildir. Sosyal diizenin bir alt alanini
olusturan ekonomik diizenin de kendiliginden olustugu ve ahenk ic¢inde isledigi
sOylenemez. Bu dogrultuda Freiburg Okulunun bazi temel diisiincelerini agiklamakta

fayda vardir:

e Freiburg Okulu mensuplarina gore toplumda bir diizene mutlak olarak ihtiyag
vardir. Toplumsal diizenin ya da sosyal diizenin bir yoniini “Ekonomik

Diizen” olusturur.

** Aktan, s.17.
% Hiisnii Erkan, Sosyal Piyasa Ekonomisi, Silm Ofset, 1.b., [zmir, 1987, ss.1,15.
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e Freiburg Okulu mensuplarina gore ekonomik diizen tiimiiyle kendiliginden
olugmaz; diizenin mutlaka kural ve kurumlara dayali olmasi gerekir ve bu
kural ve kurumlarin bizzat insanlar tarafindan olusturulabilecegini kabul eder.

e Freiburg Okulu “Yapic1” ya da “Kurucu” rasyonalizm diislincesini savunur.

e Freiburg Okulu, klasik iktisat okulu mensuplarmin “siirlt devlet” anlayist
yerine “aktif-yapici-fonksiyonel devlet” anlayisini savunmaktadir ve onlara
gore aktif devlet anlayisi, asir1 miidahaleci devlet demek degildir.

e Freiburg Okulu’nun liberalizm anlayisi literatiirde “Ordo Liberalizmi” olarak
gecmektedir.

e Freiburg Okulu’nun savunucularina gore piyasadaki rekabet yetersiz
kalacaktir. Devletin rekabeti tesvik edecek ve koruyacak kurallar koymasi

gereklidir *°.

Freiburg Okulu’nun disiincelerini 6zetlemek gerekirse ekonomik diizenin
kendi isleyisine birakilmamasi gerekir. Bu diizenin kural ve kurumlarinin devlet
tarafindan diizenlenmesi gerektigini savunurlar ve ayni zamanda hem merkezi
planlamayr hem de laissez faire ilkesini reddetmektedirler. Bu noktada “serbest
piyasa ekonomisi” kavrami yerine “sosyal piyasa ekonomisi” kavramini1 kullanmay1
tercih ederler. Kisacasi Freiburg Okulu mensuplart klasik liberalizm anlayisi ile

devleti biitiinlestirmek istemislerdir.

Neo-Liberalizme katkis1 olan bir diger goriis de “Libertarianizm” dir fakat bu
goriis liberalizmin asir1 bir ekseni oldugu i¢in burada ¢ok kisa olarak deginilmekle

yetinilecektir.

Libertarianizm’in temel amaci “pilir 6zgiirliiktiir. Libertarianistler her tiirli
devlet kurumuna kars1 ¢ikmakta ve devleti, piir 6zgiirliigli zedeleyen bir kurum
olarak gormektedirler. Herseyden once bireycidirler ve bireyin 6zgiirliigli onlara gore
siursizdir. Bireyin o6zgiirliigiinii sinirlayacak her tiirlii zorlayict gilice karsidirlar ve

zorlayict giiciin en tehlikelisi devlettir. Bu yiizden Libertarianizm “devletsiz toplum

2 Coskun Can Aktan, Yeni iktisat Okullar, Seckin Yaymcilik, 2.b., Ankara, 2008, ss. 122-123.
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diizeni”ni savunur. Bu akimin ¢agdas temsilcileri arasinda David Friedman, Robert

Nozick ve Ayn Rand’1 saymak miimkiindiir.

Bu agiklamalara gore denilebilir ki, Fizyokratlarin dogal diizen yaklagimlar
ile baslayan liberal iktisadi diisiince, Klasik iktisat¢ilar ve 6zellikle Adam Smith’in
goriinmez el agiklamalari ile ilerleme kaydetmistir. Daha sonra klasik liberalizmin
temel ilkelerinde birlesen ancak mensup olduklar1 okullar itibariyle farkli yaklagimlar

gosteren neo-liberal iktisat okullari liberalizmin gelisimine katkida bulunmuslardir.

Buraya kadar yapilan agiklamalarda Iliberalizmin tarihsel gelisimi ele
alimmaya calisilmistir. Calismamizin izleyen boliimiinde ise serbestlesme tiirleri ve
calismanin esas konusu olan finansal serbestlesme kavrami ve teorileri iizerinde

durulacaktir.

1.2 SERBESTLESME TURLERI

Liberalizm denince, liberal diisiliniirlerin ¢ogunun iktisat¢1 olmasindan ya da
iktisat¢1 olmayan filozoflarin daha az taninmasindan dolayi, genellikle ekonomik bir
doktrin akla gelmektedir. Giinliik dilde ise “yerine gore liberal bir felsefeden, liberal
bir siyasal doktrinden veya ekonomik anlamda bir liberalizmden” s6z
edilebilmektedir *’. Ancak calismamizin konusu ekonomik serbestlesme tiirlerini
kapsadigindan burada sadece ekonomik serbestlesme tiirleri olan “dis ticaretin

serbestlesmesi” ve “finansal serbestlesme” kavramlar tizerinde durulacaktir.
1.2.1 D1s Ticaretin Serbestlesmesi
Dis ticaretin serbestlesmesi; iilkelerin, ithalat ve ihracat rejimlerindeki

giimriik, tarife, kota vb. kontrolleri ortadan kaldirmasi ve uluslararasi platformda

serbest ticaret anlayisinin esas alinmasi siireci olarak ifade edilebilir.

27 Atilla Yayla, Liberalizm, Liberte Yayinlari, 3.b., Ankara, 2000, s.14.
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Ticarette “korumaciliga” kars1 serbest ticaret tartismasi modern iktisat
biliminin baslangicindan bu yana siiregelmektedir. Liberal gelenekte bulunan
iktisat¢ilarin, tizerinde anlastiklar1 onemli bir konu, korumaci politikalarin serbest

ticaret ile kiyaslandiginda iilke ekonomisi i¢in olumsuzluklar tasidig1 goriisiidiir.

Genel olarak serbest ticaretin ulusal refah1 maksimize edecegi kabul edilir.
Liberal bir ticaret politikasi izlenmesiyle piyasalarda mal ¢esitliliginin artmasi ile
tiiketicinin tatmin seviyesinin yiikselmesi, tekelci durumlarin ortadan kalkmasi ve
tilke ici fiyat seviyesinin diinya fiyatlar1 seviyesine ¢ekilebilmesi, ortalama {iretim
maliyetlerindeki diisiise bagl olarak teknik agidan daha etkin bir iiretim yapisina
kavusulmasi ve kaynaklarin daha iyi tahsisi serbest dis ticaretin getirecegi avantajlar

olarak goriilmektedir **.

Konuya ayrica dis ticaretin finansal sektor ile arasindaki iligki acisindan da
bakanlar mevcuttur. Buna gore dis ticaretin serbestlestirilmesi, rekabetci bir ortam
yaratacak ve dnceki donemdeki ekonomik atmosferde (disa kapali ortamda), finansal
piyasalar1 kendi ¢ikarlart i¢in kullanan mevcut firmalar i¢in bir tehdit olusturacaktir.
Disa kapali ekonomik bir yapi igerisinde faaliyette bulunan firmalar, mevcut finansal
kaynaklar1  istedikleri gibi  kullandiklarindan finansal gelismeyle fazla
ilgilenmemektedirler. Ekonominin diga agilmasiyla birlikte olusacak rekabetci yapi
mevcut firmalarin politik gliciinii azaltacaktir. Dolayisiyla konuya bu agidan
bakanlara gore dis ticaretin liberalize edilmesi rekabet¢i bir ortam yarattigindan,
finansal fonlarin rekabet¢i bir sekilde kullanimina yol acar ve finansal gelisme

{izerine olumlu etki yapar >’

Liberal diisiincenin kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith de “Uluslarin
Zenginliginin Mahiyeti ve Sebepleri Uzerine Bir Arastirma” adli eserinde serbest
ticareti uluslarin zenginligi ve refahi i¢in gerekli gérmiistiir. Onu takiben David

Ricardo, “Politik Iktisat ve Vergilemenin Ilkeleri” adli eserinde serbest ticaretin

® M. Sait Akman, “Ticarette Korumaciigin Siyasi Ekonomisi: Liberal Bir Yaklagim”,
http://www.ekodialog.com/Liberalizm/ticarette-korumacilik-siyasi-ekonomi.html, (23.02.2011), s.1.
* Hiiseyin Agir, Osman Peker, Muhsin Kar, “Finansal Gelismenin Belirleyicileri Uzerine Bir
Degerlendirme: Literatiir Taramasi”, Bankaciik ve Finansal Piyasalar Dergisi, BDDK, Cilt:3,
Say1:2, Ankara, 2009, s. 37.
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yararlarin1 Orneklerle iizerinde durarak aciklamustir. Liberal diisiiniirler serbest

ticaretin yararlarini baglica su sekilde agiklarlar 30,

Serbest ticarette isbdliimii ve uzmanlagsmadan yararlanmak suretiyle diinya
kaynaklar1 daha verimli bir sekilde kullanilir.

Uluslararasi rekabet, isletmeleri daha etkin ve verimli ¢alismaya, daha kaliteli
ve ucuz mal ve hizmet sunmaya sevkeder.

Serbest ticaret yapmak suretiyle genis pazar imkanlarindan yararlanilabilir ve
genis Olgekte liretim yapmanin dogal bir sonucu olarak birim basina iiretim
maliyetleri azalir.

Serbest ticaret, teknolojik bulus ve yenilikleri arttirir.

Serbest ticaret hem tiretim hem de tiiketimde etkinligi saglar.

Serbest ticaret, uluslararasi emek ve sermaye hareketleri sayesinde iilke

ekonomisinin biiyiimesini ve gelismesini saglar.

Serbest ticaretin yararlarinin yani sira birtakim sakincalar1 oldugunu da

savunanlar mevcuttur. Bu sakincalar1 kisaca 6zetlersek:

Serbest ticaret, iilke ekonomisinde yeni kurulan ve gelisen sanayilerin
korumasiz birakilmasina ve bunun sonucunda sanayinin ¢okiisiine neden
olabilir.

Serbest ticaret, Ozellikle sermaye mallar1 ithal eden iilkelerde 0demeler
bilangosunda veya daha dar anlamda dis ticaret bilangosundaki agiklarin daha
da artmasina neden olabilir.

Serbest ticaret O0zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan disa bagimlilig

arttirabilir 2.

1930’lu yillarda yasanan ekonomik bunalimin ardindan iilkeler kendi i¢lerine

kapanip, bunalimin getirdigi sorunlara yonelmeyi tercih etmislerdir. Bu da diinya

ticaretinde isbirliginden uzaklasiimasina neden olmustur. Ulkeler kendi sanayilerini

3% Aktan, ss.53-54.
31 Aktan, s.54.
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korumak icin giimriik tarifelerini ylikseltme yoluna gitmislerdir. Ancak ayni
donemde sanayisi yeni gelismekte olan batili iilkeler, dis ticaretteki durgunluktan

rahatsiz olmuslardir.

ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesinden sonra ABD’nin &nciiliigiinde IMF
ve Diinya Bankas1 kurulmus, uluslararasi ticaretin serbestlesmesine yonelik olarak da
Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi (General Agreement on Tariffs and
Trade-GATT ) imzalanmistir. 1948°de yiirlirliige giren GATT, dis ticaretin
serbestlesmesi  hedefi ¢ercevesinde faaliyet goOstermistir. Gimrilik tarifelerinin
diisiiriilmesi, tarife dis1 engellerin ve benzeri diger engellerin ortadan kaldirilmasi
GATT’ i temel amaglar1 arasindadir. GATT ile uluslararasi ticaret sistemi ilk kez
kurulmugtur. GATT’1n kurulusundan giiniimiize kadar gegen siirede rekabeti bozucu,
ticareti kisitlayict engellerin  kaldirilmasiyla diinya ticaretinde onemli artiglar
yasanmistir. 15 Nisan 1994 tarihli “Nihai Senet” ile gecici bir anlasma olarak ortaya
¢tkan GATT’ m yerini Diinya Ticaret Orgiitii ( DTO) almigtir. DTO niin amaci iiye
tilkelerin ticaret ve ekonomi alanindaki iliskilerini gii¢lendirmek, hayat standartlarini
yiikseltmek ve diinya kaynaklarinin siirdiiriilebilir kalkinma hedefine uygun bir
sekilde kullanimini saglamaktir. Bu amaglarin gergeklesebilmesi i¢in ise uluslararasi

ticareti kisitlayan her tiirlii engelin kaldiriimas: gerekmektedir *2.

1.2.2 Finansal Serbestlesme

1980’lerin sonunda gelismekte olan bir¢cok iilke zayiflayan ekonomilerini
canlandirmak amaciyla yapisal diizenleme programlarini benimsemislerdir. Bu
diizenleme programlarinin en biiylik amacinin kaynak mobilitesini arttirmak, genel
ekonomik serbestlesme Olciilerini devam ettirmek, iiretkenligi arttirmak ve ekonomik
gelisme siirecini geciktiren operasyonel eksiklikleri ortadan kaldirmak oldugu kabul
edilmektedir. Bu siirecin ana pargasit “finansal serbestlesme” olarak bilinen

uygulamalardi. Bu uygulamalar 6zellikle milli tasarruflar ve sermayenin etkili bir

32 Nil Karaca, “Gatt’tan Diinya Ticaret Orgiitii’ne”, Maliye Dergisi, Say1: 144, 2003, ss.84-86.
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sekilde degerlendirilebilmesi i¢in finansal sistemdeki rekabetin tesvik edilmesi

temeline dayanmaktayd: .

1970’11 yillarin sonuna kadar gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomi
politikalar1 finansal piyasalara miidahaleleri icermekteydi. Bu miidahaleler; kredi
taymlamasi, faiz oranlarina baski, banka islemlerine miidahale, finansal kurumlarin
sahipligine miidahale, piyasada bor¢lanma sartlarina miidahaleler seklinde
gerceklestirilmistir **. Finansal baski olarak adlandirilan bu uygulamalar 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde goriilmiistiir. Uygulanan bu politikalarin ¢esitli olumsuz
sonuglar1 oldugu IMF ve Diinya Bankasi gibi serbestlik yanlis1 uluslararasi kurumlar
tarafindan dile getirilmis ve birgok iilkede finansal serbestlesmeye gecis siireci

yasanmistir.

“Finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin, gelismis {lkelerin
uluslararas1 finansal faaliyetlerini kendi {ilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans
sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig1 ya da 6nemli dlclide azalttig
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gdosterilmekte ve ekonomilerin
uluslararasi sermaye akimlarina acilma siireci olarak ifade edilmektedir” *. Genel
anlamda serbestlesme, ekonominin hem finans hem de reel kesiminin piyasa
giiclerine agilmasidir. Buna gore finansal serbestlesmesi su temel parametrelerle

niteleyebiliriz:

e Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

e Faiz oranlarinin belirlenmesinde kamu miidahalelerinin kaldirilmasi,

e Bankacilik sektoriine veya daha genis anlamda finansal hizmetler endiistrisine
giris serbestisi,

e Banka 6zerkligi,

33 Abdullahi Dahir Ahmed, Sardar M. N. Islam, Financial Liberalization in Developing Countries,
Springer-Verlag Press, New York, 2010, s.2.

3 Fatih Mangir, “Finansal Deregiilasyonun(1989-2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri”,
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler/Fatih%20MANGIR/MANGIR.%20Fatih.pdf
(12.02.2011), s.461.

3 Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasmin Nedenleri”, Dis Ticaret Dergisi, Dis
Ticaret Miistesarlig1, Say1: 18, 2000, s.1.
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e Bankalarin 6zel miilkiyeti,

e Uluslararas: sermaye akimlarini serbestlesmesi .

Bu aciklamalar dogrultusunda nihai amaci finansal entegrasyon olan finansal
serbestlesmenin ““i¢ finansal serbestlesme” ve “dis finansal serbestlesme” olmak
lizere iki boyutunun oldugunu sdyleyebiliriz. Izleyen kisimda finansal

serbestlesmenin bu iki ¢esidi tizerinde durulacaktir.

1.2.2.1 i¢ Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestlesme, bir ekonomide ulusal para cinsinden borg-alacak
iligkileri ile varlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir’’. I¢ finansal serbestlesme
genelde mevduat faiz oranlarina yapilan baskinin ortadan kaldirilmasi ve sonug

olarak faizlerin yiikseltilmesi seklinde diisiiniilmektedir.

I¢ finansal serbestlesme olgusuna gore, iizerindeki kontroller kaldirilmis bir
yurti¢i finansal sistem, fonlar1 en karli olduklar1 endiistrilere kanalize edecektir ve
fiyat sistemi yogun korumanin beraberinde getirdigi yanlis ydnlendirilmis
tesviklerden ziyade, kitlik hakkindaki dogru bilgiyi agiga ¢ikardigi zaman bunlar

sosyal olarak en ¢ok arzulanir endiistriler olacaktir™.

Ic finansal serbestlesme ile iilke iginde finansal daralmaya yol acan
kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi anlaminda ilk adim olarak nominal faiz
oranlarmin hiikiimet tarafindan degil, bankalarca tespit edilmesiyle faiz oranlarinin
arz ve talebe gdre para piyasasinda belirlenmesi saglanir’”. Bu yolla faiz
mekanizmas1  yatirnma  doniistiiriilebilir ~ tasarruflar1  lretken  alanlara

yonlendirebilecektir.

36 John Williamson, Molly Mahar, Finansal Serbestlesme Uzerine Bir inceleme, (Cev. Giiven
Delice), Liberte Yayinlari, 1.b., Ankara, 2002, s.15-16.

37 Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Altin Kitaplar Yaymnevi, istanbul,
1994, 5.89.

¥ Dagdelen, s.23.

%’ Kazgan, Yeni Ekonomik..., 5.90.
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Gelismekte olan iilkelerde uygulanan faiz kontrolleri ise faizleri baski altinda
tutmakta ve faizler piyasada olusacak faiz oraminin altinda kalmaktadir. Hatta
enflasyon oraniyla ayni diizeyde ger¢eklesemeyen faiz oranlari, yiiksek enflasyonun
yasandig1 iilkelerde negatif diizeylere diisecektir. Bu durum ise yatirimlar1 degil

tilkketimi veya gomiilemeyi arttiracaktir.

Yurti¢i finansal serbestlesme uygulamalarinin 6nemli bir maddesi de
bankacilik ve finansal sisteme iligskin diizenlemelerdir. Buna goére mali piyasalarin alt
sektorleri (bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik) arasindaki sinirlar dnemli
Olclide gevsetilmis hatta kaldirilmistir. Bu gelismeler baglaminda bankalar sermaye
piyasasi iglemleri yapmaya baslarken, diger finansal kurumlar da daha oOnceleri
bankalara 6zgli olan ¢esitli hizmetleri sunmaya baslamiglardir. Ayrica, finansal
kurumlarda yasanan yogun rekabet, kendisini finansal {iriinler alaninda da
gostermistir. Ornegin krediler ve menkul kiymetler arasindaki farklar azalmus,
dolayistyla isletmeler finansman ihtiyaglari i¢in bor¢lanmadan ziyade degisik tiirdeki
menkul kiymetlere yonelmislerdir. Bu anlamda finansman bonolari, degisken oranl

menkul kiymetler klasik bor¢lanma araglarinin yerini almistir™.

Bu agiklamalara gore denilebilir ki finansal sektore giris serbestisi saglanan
bir ekonomide yeni finansal ara¢ ve aracilar ortaya cikabilecek ve finansal derinligin

saglanmastyla tasarruflar dogru alanlara yonlendirilebilecektir.

Izleyen asamada dis finansal serbestlesme siirecinden bahsedilecektir ki, bu
siire¢ iilkelerin finansal acidan tam olarak liberallesmeleri i¢in gerekli olan ve
birincinin devamui niteliginde sayilabilecek bir siiregtir.

1.2.2.2 D1s Finansal Serbestlesme

Dis finansal serbestlesme, gerek iilke sakinlerinin kendi aralarinda gerekse

ilke sakini olmayanlarla aralarindaki déviz cinsinden borg-alacak iliskileri ile varlik

% Muharrem Afsar, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacihk Krizleri Uzerine Etkisi, Anadolu
Universitesi Yaynlari, Yaym No: 1558, Eskisehir, 2004, s5.59.
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tutma kararlarina iligkin kurumsal yapida, fiyat ve miktar kisitlamalarinin

kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir®'.

Bazi calismalar dis finansal serbestlesmenin ii¢ ayr1 eksende gerceklestigini

ifade etmektedir. Bu eksenler**:

e Yerlesik olanlara  uluslararas1  finansal  piyasalardan  serbestce
bor¢lanabilmeleri ve yerlesik olmayanlarin yurtici finansal piyasalarda
serbestce yatirim yapabilmelerine izin verilmesi,

e Yerlesik olanlara yurtdisina sermaye transfer etmeye ve yurtdisinda finansal
varlik tutmaya ve yerlesik olmayanlara yurti¢i piyasalarda borg¢lanma ve
yiikiimliiliik arz etmeye izin verilmesi,

e Yerlesik olanlar arasinda, bor¢lu alacakli iliskisinde doviz kullanimina izin

verilmesi olarak sayilmistir.

Dis finansal serbestlesme kapsaminda uluslararasi finansal piyasalar ile
biitlinlesmenin saglanmas1 ve doviz kurlarinin miidahalelerden arindirilarak piyasa
kosullarinda belirlenmesi gibi unsurlar da yer almaktadir. Ancak uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden Once kamu ve para piyasasi
dengesinin saglanmis olmasi gerektigi konusunda ortak bir kabul vardir®. Nitekim
sermaye hareketlerinin serbestlesmesini 6ngoren Neo-Klasik yaklagim dahi sermaye
hareketleri karsisinda sorunlarin yasanmamasi i¢in Once kamu ve para piyasasi
dengesi saglanmali, dis ticaret agig1 kapatilmalidir*!. Aksi takdirde bu siirece girmek

hatali goriilmektedir.

! Kazgan, 5.90.

# M. Kemal Dogru, “Finansal Serbestlesme ve Gelir Dagilimi: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmamisg
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002, s.15.

* Williamson ve Mahar, s.10.

* Durusoy, s.3.

21



Ulkeler dis finansal serbestlesme kapsaminda yetersiz yerli tasarruflarin,
yabanci tasarruflarla tamamlanarak biiyiime siirecinin ivme kazanacagini
ongormiislerdir. Ulkelerin bu siiregten diger bazi beklentileri de su sekilde

1. 45
siralanabilir ;

e Yabanci sermaye sayesinde yeni teknolojiler ve yonetim bilgisi gelmesi,
e Rekabetin gelismesi ve iilke ekonomisinin dinamizm kazanmasi,

e Tasarruflarin etkin alanlarda kullanilmasi.

Finansal liberallesmenin benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi
diisiincenin rolii biiylik olmustur. Neo-klasik teori baglamindaki bu diisiinceye gore,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (dis finansal serbestlik) sonucunda tasarruflar
sermaye darbogazi ¢eken lilkelere akacak, diger bir deyisle ekonomik etkinligi
gelistirerek biliylime ve istihdami gerceklestirmek igin yurt i¢i tasarruflari yeterli
olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz oramini ylkselterek tasarruf fazlasi olan
tilkelerin tasarruflar1 ¢ekilecektir. Bu siire¢ gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlari

uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir.

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki bu egilim ayn1 zamanda gelismekte olan
iilkelerin ekonomilerinde bazi sorunlarin dogmasina neden olabilmektedir.
Bunlardan ilki artan kisa vadeli sermaye akimlarinin istikrarli olup olmamasi ve kisa
bir siire i¢inde tersi yone doniip donmeyecegine iliskindir. Ciinkii kisa vadeli
sermaye akimlar1 faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan
arbitraj 6zelligine dayanan istikrarsiz sicak para hareketi niteligi tasimaktadir®.
Sicak paranin bu istikrarsiz durumu karsisinda ise dig bor¢lanmada artis yaganmakta
ve yurtici tasarruflarin 6nemli bir boliimiiniin yurtdisina kaynak transferine yol agtig1

goriilebilmektedir.

* Muhsin Kar, Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Dergisi, D1s Ticaret Miistesarligi, Say1: 29, Ankara, Temmuz 2003, s.3.
* Durusoy, s.2.
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1.3 FINANSAL SERBESTLESME TEORILERI

1929 krizi sonrasi donemin hakim goriisii olan Keynesyen politikalar ile,
1970’11 yillara kadar {iretim ve ticaret diinya genelinde 6nemli 6l¢iilerde artmisti. Bu
sistem 1970’1 yillarin ortalarindan itibaren, kar oranlarmin diismesi ile sikinti
igerisine girmistir. Uluslararasi para sisteminin sona ermesi, dis denklesme
sorunlarinin artmasi, isgiicli maliyetlerindeki artis ve petrol soklart sorunlarin giderek
artmasima neden olmustur. Sonucta, diinya stagflasyonist baski ile karsi karsiya
kalmistir. Diinyanin 6nde gelen biiylik bati ekonomileri ¢oziimii, iiretim sistemi
olarak Post-Fordizm’e’ yonelmekte, ekonomik diizen olarak da serbestlesmeye

geciste bulmuslardir®’.

Serbestlesme goriigiiniin savunucularina gore, devlet kaynaklar1 ve giicii etkin
olmayan bir bicimde kullanmakta ve ydnetmektedir. Devletin bu varligi ve giicii
elinden almirsa, ekonominin i¢inde bulundugu kriz ortamindan ¢ikis saglanacaktir.
Bu baglamda serbestlesmeye neden ihtiyag duyuldugu sorusunun cevabi ise
McKinnon ve Shaw oOnciiliigiinde temeli atilan finansal serbestlestirme teorisinde
yatmaktadir. Literatiirde finansal serbestlesme konusundaki tartigsmalar McKinnon-
Shaw yaklasim1 ve Yapisalci yaklasimin etrafinda toplanmakla birlikte, Post-
Keynesyen yaklasim, Neo-Keynesyen yaklasim ve Grabel Tarafindan gelistirilen
“Spekiilatif Gelisme” modeli literatiire yapilan diger katkilardir. izleyen asamada bu

yaklagimlar incelenecektir.

" Post-Fordizm: Fordizmin merkezden ve seri-tektip iiretim modeli yerine, esnek ve tiiketici
taleplerine yanit vermeye calisan iiretim modelidir.
*" Y1lmaz Engin, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme”, Stratejik Boyut, 27 Ekim 2009.
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1.3.1 McKinnon-Shaw Yaklasinm

Teorik temelini Stanford Okulunun tanmmmis iktisat¢ilarindan Ronald
McKinnon (1973) ve Edward Shaw (1973)’un calismalarindan alan “finansal
serbestlesme kurami”, Neoklasik finans teorisinin gelismekte olan iilkelere

uyarlanmus versiyonudur™®.

Finansal serbestlesme politikalarinin makro ekonomik yapi tizerindeki etkileri
ilk olarak McKinnon ve Shaw tarafindan “finansal serbestlesme kurami” adi altinda
incelenmistir. Ad1 gecen kuram literatiirde McKinnon’un tamamlayicilik hipotezi
olarak da ifade edilmektedir’. Finansal serbestlesme kuraminda ise karsimiza
“finansal bask1” kavrami ¢ikmaktadir. “Finansal baski, hiikiimetler tarafindan finans
sektoriinde faiz oranlart ve doviz kuru oranlar1 gibi finansal fiyatlar1 bozmak ve
finansal aracilarin tam kapasitedeki faaliyetlerini engellemek icin dayatilan
politikalar, yasalar, formel diizenlemeler ve informel kontroller seti olarak
tanimlanabilir. Finansal baskinin en onemli araglar1 olarak, faiz tavani ve yiiksek

230 McKinnon-Shaw ekolii, finansal

rezerv gereksinimi karsimiza ¢ikmaktadir
sistemdeki gelismeler iizerine olan hiikiimet miidahalelerinin etkilerini incelemistir.
Temel Onermeleri ise; devletin, azami faiz oranlari, yiiksek rezerv gerekliligi,
dogrudan kredi programlar1 gibi bankacilik sistemine getirdigi kisitlamalarin,
finansal sektoriin gelisimini olumsuz yonde etkiledigi ve sonu¢ olarak ekonomik

bityiimeyi azalttigidir’.

Finansal baski kuramina gore; gelismekte olan iilkelerde devlet finansal
piyasalara miidahale ederek bu piyasalar1 baski altinda tutmakta, faizlerin suni olarak
disiik seviyelerde gerceklesmesini saglamakta ve kredi tahsisatina dogrudan

miidahale etmektedir. Bu siirecin bir sonucu olarak, toplam tasarruf hacmi olmasi

* Williamson ve Mabhar, s.8.

¥ Aycan Hepsag, “Finansal Serbestlesme Politikalarnin Gegerliliginin McKinnon Tamamlayicilik
Hipotezi Cercevesinde Sinanmasi: Tiirkiye Ornegi”, Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi,
BDDK, Cilt:3, Say1:1, Ankara, 2009, s.64.

0 Mehmet Akif icke, Bolgesel Finansal Entegrasyon: Finansal Kiiresellesmeye Bir Yamt, Derin
Yaynlari, Yaym No:131, Istanbul, 2009, s.108.

' Ozgiir Aslan, ismail Kiigiikaksoy, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Istanbul
Universitesi, Say1:4,Istanbul,2006,5.27.
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gerekenden daha az olusmakta, krediler de etkin olmayan bir tarzda tahsis
edilmektedir. Ciinkii, tasarruf yetersizligi nedeniyle olusan kredi talebi fazlaligi rant
arayisini giiclendirmekte, bu da kredi tahsisatinda yolsuzluga ve verimsizlige neden
olmaktadir’>. Oysa gelismekte olan bir iilkenin finansal serbestlesme siirecine
girmesiyle, serbest birakilan faiz oranlar1 yiikselerek tasarruf yatirim dengesini
saglayan onemli bir degisken haline gelecek ve bdylece finans kesimi ile piyasalara
iligkin tiim bilgileri tasiyan bir gdsterge niteligini kazanacaktir. Faiz oranlarinin
yiikselmesine bagli olarak tasarruflar artacak, bu da yatirima doniistiiriilebilecek

kaynaklari arttirarak ekonomik bityiimeyi hizlandiracaktir™.

McKinnon-Shaw yaklasimina gore ayrica, sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasi ile sermayenin gdrece bol ama getirisinin az oldugu
yerden (gelismis iilkeler), sermayenin kit fakat getirisinin yiiksek oldugu {ilkelere
(gelismekte olan iilkeler) akarak finansal derinligi arttiracagi  goriist
savunulmaktadir. Boylelikle hem iilkeler arasi faiz oranlar1 esitlenecek hem de i¢
tasarruflar yetersiz olan gelismekte olan iilkelere de biiylime i¢in kaynak saglanmis
olacaktir. Serbestlesme siirecinde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini
savunan bu goriise gore finansal gelismenin i¢ tasarruflara ve ekonomik biiyiimeye

katkida bulunmasi su dort nedene bagli olarak gergeklesir:

¢ Finansal piyasalar gelistikce kiiciik tasarrufgular sistemin i¢ine ¢ekilir,

e Tasarruf¢ular daha genis ve ¢esitli tasarruf araglarina sahip olabilirler,

¢ Finansal piyasalarin gelismesi tasarruflarin, bireylerden 6zel sektore, yavas
biiyliyen sektorlerden hizli biiyiiyen sektdrlere kaymasina olanak saglar,

¢ Finansal piyasalarin gelisimi iiretim siirecinde uzmanlagmay1, girisimciligi ve

yeni teknolojilere uyumu kolaylastirir™*.

%2 Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, Cilt: 1, Say1:3, Ankara, 2000, s.64.

% Kadir Eser, “Finansal Serbestlesme Politikalarmin Makro Ekonomik Performans Uzerindeki
Etkileri”, Hazine Dergisi, Say1:1, 1996, s.22.

> Burak Atamtiirk, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin ¢
Tasarruflar Uzerine Etkisi”, Marmara Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Marmara Universitesi, Cilt:23,
Say1:2, Istanbul, 2007, ss.76-77.
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Bu agiklamalar dogrultusunda McKinnon-Shaw modelinin unsurlarini su

sekilde siralayabiliriz:

e Tasarruf fonksiyonu hem mevduat faizleri hem de biiylime hizindan pozitif
olarak etkilenmekte,

e Yatirim fonksiyonu reel kredi faizlerinden negatif ve biiyiime hizindan pozitif
olarak etkilenmekte,

e Idari olarak sabit tutulan reel faiz oranlar1 piyasa denge seviyesinin altinda
tutulmakta,

e Kullanilabilir kredi fiyat dis1 tahsisat neticesinde verimsiz bir sekilde

dagitilmaktadir>.

McKinnon ve Shaw yaklagimi ¢ergevesinde ortaya atilan bir diger kavram da
“finansal dualizm” kavramidir. Finansal dualizm, modern veya formel bir finans
sektorli ile geleneksel veya informel bir finans sektoriinlin bir arada varoldugu bir
ekonomik yapiya isaret etmektedir’®. Bu goriise gore ekonomide, diisiik verimlilige
sahip geleneksel ve yiiksek verimlilige sahip modern iiretim teknikleri ayni1 anda
kullanilmaktadir. Modern teknikler daha ¢ok gelir getirirken, geleneksel teknikler
daha diisiik getiriye sahip bulunmaktadir. Modern ve geleneksel iiretim tekniklerinin
ayni anda varolmasi durumunda; finansal baskinin bir sonucu olarak girisimcilerin
kullanilabilir krediye ulagabilme kapasitesi, diger bir deyisle baz1 girisimcilerin
diisiik faizli kredi kullanabilmesi ancak digerlerinin kullanamamasi ekonomide ikili

bir yapiya neden olacaktir.

Diger taraftan, krediye ulasabilmedeki firsat esitsizligi gelir adaletsizligine de
neden olmaktadir. Ekonomik rantin biiyiikk bir kismi diisiik faizli kredi kullanip
yiiksek getirili modern iiretim tekniklerine yatirim yapanlara gidecektir. Bu kredileri

kullanan firmalarin aile sirketi olmasit durumunda ise gelir dagilimi bozulacaktir.

55 Emek, s.69.
% fcke, s.113.
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Ayrica sermaye yogun lretim teknikleri vasifsiz iggiiciine olan talebi azaltacak ve

boylece issizlik artip, vasifsiz isgiicii ticretlerinde diisiis meydana gelebilecektir’'.

McKinnon ve Shaw yaklasiminin yukarida degindigimiz katkilari, 6zellikle
iktisat politikalar1 alaninda temel bir yon degisikligine yol agmis ve birgok
gelismekte olan iilkede uygulama alani bulmustur. Ancak, birkac istisna disinda
beklenen sonuclara ulasilamamistir. Finansal serbestlestirme programlari, yatirim ve
tasarruf davranislarini, kuramsal beklentilerin tersi yoOniinde yapisal olarak
degistirmistir. Ozellikle, finansal serbestlesme ile birlikte yiikselen faizler, tasarruf
ve yatirimlart uyarmada basarisiz olurken, i¢c ve dig borglarin beklenmedik
seviyelerde yiikselmesine neden olmustur. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla
baglantis1 olan biiylik sirketler ve bunlara bagl olan sirket bankalari, ucuz déviz
kredilerine ulasabilirken, yiiksek maliyetlerle, yurt i¢i piyasalardan kredi alan kii¢iik
isletmelerin borglar stirekli olarak yiikselmistir. 1985’lerden itibaren, serbestlesen bu
finansal piyasalar cokerken, hiikiimetler kacginilmaz olarak finansal piyasalara

miidahale etme geregini duymuslardir’®.

1.3.2 Yapisalcal Yaklasim

Yapisaler yaklasimin Onciisii olan Taylor (1983), McKinnon ve Shaw
yaklagiminin aksine, faiz hadlerindeki bir artisin ekonomide daralmaya neden

olacagini ileri siirmektedir™’.

Yapisaler goriis, gelismekte olan iilkelerdeki istikrarsizliklar1 toplumu
olusturan yapilarda (ekonomik, sosyal ve kurumsal) aramaktadir. Gelismekte olan
iilkelere 6zgli yapisal sorunlar bu iilkelerin finansal serbestlesme uygulamalarinda
sorunlar yaratabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler her ne kadar yapisal i¢ tasarruf
yetersizligi c¢ekip dis kaynaga ihtiyac duysalar da, finansal serbestlesme faiz

oranlarim1 yiikselterek, sermaye elde etmenin maliyetini arttiracaktir. Sonugcta

3T Emek, ss.68-69.

% Sevki Ozbilen, “Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarmin Ulusal Mali Sisteme Etkileri”,
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf (25.02.2011), s.11.

* Emek, s.71.
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enflasyon artisi reel iicretleri diisiirerek, faiz artis1 da bor¢lanma maliyetini arttirarak
toplam talebi azaltip biiylime oranini diisiirecektir. Bu agiklamalar dogrultusunda
yapisalct gorlis McKinnon-Shaw yaklagiminin aksine finansal baskinin faiz oraninin
yiikselmesini 6nledigi i¢in yatirimlart ve biiylime oranini arttiracagini savunmaktadir.
Yapisalet yaklasim bu acidan bakildiginda faiz oranimi yiikselten finansal
serbestlesmeu, gelismekte olan ilkeler i¢in istikrarsizligin  nedeni olarak

gormektedir®.

Taylor’un yaklasimina gore finansal serbestlesme sonucunda tasarruflar ve
kullanilabilir kredi hacmi yiikselse bile yine de ekonomik daralma meydana gelebilir.
Diger bir nokta ise firmalarin degisken maliyet olarak isletme sermayesi ihtiyaci
icinde bulunmasidir. Finansal piyasalar ve haberlesme/ulasim tekniklerinin yeterince
gelismedigi gelismekte olan iilkelerde; firmalar isgiicli ve ara mali ihtiyact igin
onceden biiyiik miktarda isletme sermayesi tutmak zorundadir. Isletme sermayesi ise
faizlerdeki bir artis ile firmanin karliligini etkileyecek ve maliyet enflasyonuna neden

olacaktir®’.

Yapisalci yaklagimin temsilcilerinden olan Fry’a gore ise yapisalci yaklagim

McKinnon-Shaw yaklasimindan farkli bes iddia iizerine sekillenmektedir®:

e Ucretler, digsal bir sekilde belirlenmektedir.

e Enflasyon, calisanlarin ve sermayedarlarin goreli agirhgina gore
belirlenmektedir.

e Tasarrufun kaynagi iicretler degil, kardir.

e Fiyatlar genel diizeyi, ¢alisma maliyetleri, ithalat ve liretken sermayenin
finansmani {izerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir.

e Gelismekte olan iilkeler birincil madde ve ara mal ithalatlarina 6nemli oranda

bagimlidir.

60 Atamtiirk, s.79.

°' Emek, s.72.

62 Baptiste Venet, “Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Gelisme: Literatiire Elestirel Bir Bakis”,
(Cev. Canan Ozatalay), iktisat Dergisi, Say1:438, 2003, 5.65.
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Yapisalci yaklasima gore tiim bu agiklamalar iilkelerin kendi 6zel kosullarina
baghdir. Ancak bu analizin en 6nemli sonucu; gelismekte olan tlkelerin mevcut
finansal yapilarinin, faiz hadlerini rekabetci piyasa kosullarinda diizeltme adina
yapilan reformlar ile basit bir bigimde formiile edilemeyecegi hususudur. Buna gore
finansal serbestlesme bagarili olsa bile; bu basari finansal sistemin sermaye
birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden olacaktir.
Sonug olarak, yatirim ve teknolojinin merkezi otorite tarafindan dogrudan uyarilmasi

veya yonlendirilmesi siirdiiriilebilir bir kalkinma igin daha istikrarli bir yontemdir®

1.3.3 Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasim, McKinnon-Shaw yaklagiminin tersine, finansal
serbestlesmenin gelismekte olan {ilkeler igin biiylimeyi yavaglatan bir etki
yaratacagin1 savunmaktadir. Neo-Keynesyen yaklasim ayrica, gelismekte olan
ilkelerde finans kesimindeki yapisal istikrarsizliklar ile asimetrik bilgi nedeniyle
piyasa etkinliginin zayiflamasinin, finansal serbestlesmeden beklenen etkinin

gerceklesmesinin dniinde bir engel teskil ettigini diisinmektedir®.

Kredi piyasasinin tam bilgi ile ¢alismasi halinde, kredilerin etkin bir sekilde
kullanicilara aktarilmasi beklenmektedir. Bu 6zelliklere sahip bir kredi piyasasinda
denge, faiz orani araciligiyla saglanacaktir. Ancak bu durum asimetrik bilgi sorunu
yiiziinden ¢ogu zaman gerceklesememektedir®. Finansal piyasalarda olusan
islemlerin bir tarafinin, dogru karar vermek i¢in, genellikle islem hakkinda diger
taraftan daha az bilgiye sahip olma olasilig1 bulunmaktadir. Iste, piyasada karsilasan
bazi ekonomik birimlerin digerlerine nazaran daha fazla (veya daha az) bilgiye sahip
olmas1 durumuna asimetrik bilgi denilmektedir. Ornegin; bir kredi iliskisinde, kredi
talep eden taraf, kendi finansal durumu, 6deme istegi ve projenin getirisi konusunda,
diger tarafi olusturan kredi kurumundan daha fazla bilgiye sahiptir. Asimetrik

bilginin yol ac¢tig1 diger bir olumsuz durum ise ters secim ve ahlaki tehlikedir. Ters

5 Emek, s.73.

64 Atamtiirk, s.78.

% Burcu Bilir, “Finansal Serbestlesmenin Para Politikalari Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
20006, s.23.
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secim, bir soézlesmeyle ilgili olarak bilginin bir tarafca bilindigi, diger tarafca
bilinmedigi durumlarda meydana gelir. Ahlaki tehlike ise iki taraf arasindaki
s6zlesmenin varligi durumunda, birisinin davranigini digerinin refahina zarar verecek

sekilde degistirdigi bir durumdur®.

Bu aciklamalar 15181inda; Neo-Keynesyen yaklagima gore, finansal piyasalar
iki acidan mal piyasalarindan farklidir. Mal piyasalarinda saticinin mali teslimi ve
alicinin 6demesi esanli olarak yapilir. Buna karsilik, finansal piyasalarda verilen
kredilerin geri 6demesi gelecekte yapilir. Bu goriise gore, bor¢lunun, borcunu édeyip
O0dememesini belirleyecek objektif bir kriter de bulunmamaktadir. Bu simirl bilgiye
dayanarak, kredi verenler, borcun geri 6denmemesi olasiligin1 dikkate alarak, kredi
faiz oran1 ve beklenen getiri arasindaki fonksiyonel iligkiyi degerlendirebilirler.
Finansal serbestlesme ile birlikte, faizlerin yiikselmesi durumunda asimetrik bilgi
sorunu daha da biiylik sorunlara neden olacaktir. Faizlerin yiikselmesi ile genel
olarak kredi bagvurularinin ortalama seviyesi ve kalitesi diiser. Beklenen getirileri ve
risk diizeyleri diisiik olan projelerin, yliksek bor¢lanma maliyetinde gergeklesme
imkanlar1 azalir. Geriye yalnizca beklenen getirisi yiiksek, risk diizeyi diisiik veya
yuksek projeler kalir. Diger bir ifade ile, ihtiyatli davranan projeler, yiiksek faiz
nedeniyle devre dis1 kalmaktadir. Asimetrik bilgi nedeniyle, kredi verenler, diisiik ve
yiiksek riskli projeleri ayiramayinca, negatif bor¢lu havuzundan rastgele bir se¢im

yapmak zorunda kalacaklardir®’.

Sozii edilen asimetrik bilgi sorunu, finansal piyasalar1 yeterince gelismemis
olan ve finansal kurumlarin yeterli diizeyde deneyime sahip olmadigi, gelismekte
olan tlilkelerde daha fazladir. Neo-Keynezyen yaklasim finansal serbestlesme ile
ekonominin yatirrm portfoyliniin neden negatif bir bi¢gimde etkilendigini

aciklayabilir.

% Meltem Erdogan, “Bankacilik Sektériinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve Coziim Onerileri”, Sosyal
Bilimler Dergisi, Dumlupinar Universitesi, Say1:20, Kiitahya, Nisan 2008, s.3.
7 Ozbilen, s.12.
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Sonug¢ olarak denilebilir ki; Neo-Keynesyen goriis disa agilma sonucu
ylkselen faiz orani1 ve piyasa istikrarsizligi (asimetrik bilgi) gibi nedenlerden Otiirii
gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal disa agilma yaklagimina sorgulayici bir

goz ile bakmaktadir®®,

1.3.4 Post-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen yaklagimlarin her ikisinin de kaynagi
Keynes’in kuraminda mevcut olsa da bu iki yaklasim birbirinden olduk¢a farklidir.
Bu farklilikarin en 6nemlisi ve en belirgini ise, beklentilerin olusumu ve yoniidiir.
Post —Keynesyen yaklasima gore, finansal piyasalarin arz ve talep tarafinda yer alan
ekonomik birimlerin beklentileri ig¢sel olarak olusmaktadir. Beklentilerin igsel
olmasinin nedeni, yatirim projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin

belirsiz olusudur®.

Gelecegin belirsiz olmasi, fertlerin alacagi kararlarda, gelecege ait
beklentilerin 6nemli bir etkisi olmasi sonucunu dogurmustur. Fertlerin gelecege ait
tahminleri birbirininkinden farkli olacag: icin, alacaklar kararlar da farkli olacaktir’.
Bu baglamda, ekonomik birimlerin kararlar1 daha ¢ok sagduyularindan etkilenir.
Rekabetin zorladig1 veya beklentilerin uyardigi baskilar sonucunda, riski yiikselen
yatirimlar bazi donemlerde rasyonel goriinebilir. Bu durum, ayn1 zamanda, kendini
besleyen bir siirectir. Riski yiiksek projelerden beklenen karlilik orani realize
edildikce, gelecek konusunda daha olumlu beklentiler olusur. Bunun sonucu ise,
giivenlik marjlarinin daralmasidir. Beklentilerin uyardigi ve rekabetin zorladigi
piyasa dinamiklerinin en somut gostergesi, ekonomik konjonktiiriin farkli
asamalarinda, farkli finansman big¢imlerinde kendini gostermektedir. Ekonomik
faaliyetlerin istikrarli donemlerinde ekonomik birimler, spekiilatif finansmana daha
fazla yonelirler. Bir bagka deyisle, uzun vadeli projeler tercihen kisa vadeli olarak

finanse edilirler. Bu tarz bir finansman, ekonomik birimleri faiz soklarina ve kredi

68 Atamtiirk, s.78.
% Ozbilen, s.13.
7 Vural Fuat Savas, Keynezyen Iktisat Yikilirken, Nobel Yaym Dagitim, 3.b., Ankara, 2007, s.131.
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imkanlarindaki degismelere kars1 daha duyarli hale getirir. Sonugta, finansal sistem

daha kirilgan bir nitelik kazanir’".

Yapilan tiim bu aciklamalar dogrultusunda kisaca denilebilir ki; Post-
Keynesyen goriis gelecegin belirsizliginden hareket ederek yatirimlarin istikrarsiz
yapisina vurgu yapmaktadir. Boyle bir yapida finansal disa agilmanin getirecegi
spekiilatif yapi, beklentileri degistirerek yatirnm kalitesini diistirecektir. Ciinkii
finansal disa acilma ile yiikselen faiz orani spekiilatif beklentileri arttiracaktir.
Beklentilerin bu yonde degismesi kredi verenleri fazla getiri ve fazla risk ortamina
cekerek kalitesi diisiik, yapisi istikrarsiz bir yatirirm ortaminin olugmasina ortam

hazirlayacaktir’.

1.3.5 Spekiilatif Gelisme Yaklasimi

Spekiilatif —gelisme yaklasim1i  Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen
yaklagimlarim bir sentezi olarak 1995 yilinda Grabel tarafindan gelistirilmistir”. Bu
yaklagima gore gelismekte olan {ilkelerde uygulanan, finansal serbestlesme
programlarinin genelde dort ana bileseni mevcuttur. Bunlar: Reel mevduat ve kredi
faiz oranlarimin serbest piyasa diizeyine ylikselmesi, mevcut finansal kurumlarin
serbestlestirilmesi, yeni finansal piyasalarin, kurumlarin ve araglarin yaratilmasi,
yani mali derinligin olugsmasi ve sermaye hesabinin serbestlestirilmesi. Bu
degisikliklerin de ¢ok 6nemli arz ve talep etkileri vardir. Arz yoniinde 6nemli nokta
finansal serbestlesmenin kreditorlerin davraniglarini nasil etkileyecegidir. Finansal
serbestlesme sonucu ortaya cikan yeni araglar ve beklentilerin uyardigi kredi
islemlerindeki degisiklikler sonucu oram1 degisebilmektedir. Kreditorlerin ve
bor¢lularin beklentileri degistikce, kredi arz ve talebi de aymi sekilde artip
azalacaktir. Finansal piyasalarin arz tarafindaki en 6nemli degisikliklerden biri de,
finansal serbestlesme sonucu finansal kurumlarin rekabet¢i baskilar altinda

kalmalaridir. Finansal serbestlesme ile birlikte artan bu tiir rekabetci baskilar,

T Ozbilen, s.13.

7 Atamtiirk, ss.78-79.

7 Oguz Esen, “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarma Elestirel
Bir Yaklasim”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt:13, Say1:145, 1998, 5.25.
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finansal kurumlar1 farkli bir ortamda kabul edilemeyecek projeleri finanse etmeye
zorlayacaktir. Bunun sonucu olarak, daha 6nce ihtiyatli davranan finansal kurumlar
bile spekiilatif finansmana yoneleceklerdir. Boylece, kaynaklar uzun donemli

ekonomik biiyiimeyi engelleyecek bir bigimde yanlis tahsis edilmis olacaktir’*.

Talep yoniinde ise yiiksek kredi faizleri, riskli yatirimcilar1 avantajli hale
getirir, kurumsal yenilikler, kisa vadeli spekiilatif yatirimlar i¢in yeni firsatlar yaratir
ve kisa ve uzun vadeli faiz farki artarak spekiilatif yatirimlar lehine bir ortam

yaratilir.

Finansal serbestlesme, yeni piyasalar ve finansal araglarin yaratilmasina
yardimci olur. Bu yenilikler, tasarruflar1 tesvik ederken, fonlarin reel sektor
yatirimlarina yonelmelerini kolaylastirir. Baska bir deyisle, finansal yenilikler bir
anlamda ekonomik biiytimenin de dnkosuludur. Ancak, bu yenilikler, finansal aktif
fiyatlarindaki degismelerden kar elde etme amagli, kisa vadeli islemleri kolaylastirir.
Finansal serbestlesmeye tabii tutulmus piyasalarin en Onemli 6zelligi asirt likit
olmasidir. Bu yliksek likidite sayesinde, fazla likit olmayan reel sektor yatirimlari
bile ¢ok kisa vadelerde el degistiren finansal aktiflere doniisebilirler. Bu durumda,

riskten kacinan yatirimcilar bile bor¢lanma vadelerini kisaltacaklardir”.

Buna gore; kaynak girislerinin uzun vadeli fiziksel yatirimlar yerine, kisa
vadeli spekiilatif karakterde olmasi ve bu spekiilatif yatirnmlarin ekonomik
aktiviteleri sadece gegici olarak biiylitmesi nedeniyle finansal serbestlesmenin
kalkinmaya pozitif etkisinin sinirli oldugu, kisa siirede saglanan iyilesmelerin ise,
olusan kirillgan yapi nedeniyle ortaya c¢ikan krizler tarafindan almip gotiiriildiigi
sOylenebilmektedir. Ayrica finans ¢evrelerinin 1srarla kaynaklarin piyasa eliyle

yonetilmesinin kalkinmaya daha faydali olacagi tezi, 6zellikle toplum i¢in gerekli,

™ Ozge Tiikel, “Finansal Serbestlesmenin Tiirkiye’nin Ekonomik Performansi Uzerine Etkileri”,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007,
s.28.

5 Ozbilen, ss.13-14.
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ancak kar getirmeyen alanlara kimin yatirim yapacagi sorusuna saglikli bir cevap

getirememektedir’.

Bu aciklamalar dogrultusunda Spekiilatif Geligme Yaklagimi giiniimiiz
uygulamalariyla benzesmektedir. Bu yaklasim Neo-Keynesyen ve Post Keynesyen
Yaklagimlar gibi finansal serbestlesmenin uzun dénemde iilkenin biiylimesine engel

teskil edecegini savunmaktadir’’.

1.4 GELIR DAGILIMI KAVRAMI VE GELIiR DAGILIMI TURLERI

Uretilen {iriiniin ya da bunun karsilig1 olan gelirin nasil béliisiilecegi konusu
tarih boyunca 6nemini korumustur. Henliz paranin ve parali aligverisin goriilmedigi
ilkel toplumlarda boliisim mekanizmast basittir. Burada boliistim, {irtinlerin
dogrudan dogruya paylasilmasi ile gerceklesir. Belli bir gelisme seviyesinden sonra
ise iktisadi hayata paranin girmesiyle iiretim ve boliisiim ancak; para, milli gelir ve
piyasa gibi kavramlar araciligiyla gerceklesir. Birbirine benzemeyen bir¢ok {iriin
para karsiliginda alinip satildigi zaman ortak bir birimden s6z etmek gerekir. Bu
ortak birim ise paradir. Bu sayede belli bir donem i¢inde (bir y1l) toplumda yaratilan
tiriinler toplami nakdi olarak para ile ifade edilebilir. Bu noktada iiretilen toplam
maddi tirtinlerin nakdi karsilig1 “milli gelir”, milli gelirin
paylasilmast ise “gelir dagilimi” olarak ifade edilmektedir. Boylece iiriinlerin
paylasilmasi; nakdi harcama giiciiniin, yani parasal gelirlerin dagilimi tarafindan

belirlenir'.

* Nadir Eroglu, “iktisat Politikalarinda Israrla Neden Fiyat Istikrari Amac1?”, Giindem,
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundem/Gundem_1_Sayi_514.pdf, (23.02.2011), s.9.
" Onur Akkaya, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Yasanan Serbestlesme Siirecinde Déviz Kuru Degerlerinin
Analizi”, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
[zmir, 2007, s.25.

8 Korkut Boratav, 100 Soruda Gelir Dagihmu, Gergek Yaymevi, 3.b., Istanbul, 1976, s.8.
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Bu agiklamalardan sonra denilebilir ki; “Uriinlerin veya gelitlerin sahislar
veya sosyal gruplar arasinda paylasilma tarzini tayin eden sosyal iliskilere boliisiim
iligkileri denir. Boliisiim iligkilerinin sonucu olarak sahis veya gruplara intikal eden

iiriinlerden alinan paylarin ifadesine de gelir dagilimi denir””.

Gelir dagilimi, bir iilkede belirli bir siire i¢inde iiretilen ulusal hasila veya
gelirin bireyler, gruplar veya {liretim 6geleri (emek, sermaye, dogal kaynaklar,
miitesebbis) arasinda dagilimi olarak tanimlanabilir®’. “Gelir dagilimi ayrica, tilkede
yaratilan toplam gelirin, bireyler veya ailelerin her birine diisen dilimin biiyiikligii
bakimindan paylasilma sekli olarak ya da niifusun ayni oraninin gelirin belli oranini

almast seklinde de tarif edilmistir™®",

Gelir dagilimi, yalnizca ekonomik bir olgu degil, uygulanan toplumsal ve
ekonomik politikalarin ve gelismenin zaman i¢inde evriminin dogrudan sonucudur.
Bu anlamda, yalniz {iretim araclarinin miilkiyeti degil, kamu hizmetlerinin diizeyi,
toplumsal geleneksel iliskiler; isgiicliniin Orgiitlenme diizeyi ve yatay ve dikey
hareketliligi, siyasal katilma bigimleri ve tiim bunlarin evrimi gelir dagilimini
belirler. Gelir dagilimini, ekonomi kuraminda tartismali bir konuma getiren de bu

cok belirgin toplumsal niteligidir®.

Gelir dagilimi sorunu 6zellikle sanayi devrimi sonrasi kosullarla birlikte
glindeme gelmistir. Cilinkii sanayi devriminin ortaya ¢ikardigi en 6nemli sorunlardan
biri emegin sermaye tarafindan yogun bir sekilde sOmiiriilmesi olmustur.
Makinelerin ¢ogalmasi ve yeni buluslar nedeniyle sermayeye olan gereksinimin

artmasi, sermayenin giiciinii cogaltmistir. Ancak, 6zellikle Ikinci Diinya Savasi’nin

7 Boratav, s.9.

80 Coskun Can Aktan, istiklal Yasar Vural, “Gelir Dagiliminda Adaletsizlik ve Esitsizlik: Terminoloji,
Temel Kavramlar ve Olgiim Yéntemleri”, Hak-is Konfederasyonu Yaymnlari, Ankara, 2002, s.1.

81 Ali ihsan Celen, “Tiirkiye’de 1980 Sonrast Dénemde Gelir Dagilimi ve Bu Dagilimi Etkileyen
Faktorler”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Trabzon, 2009, s.4.

%2 Devlet Planlama Teskilati, Gelir Dagihmnin lyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadelede Ozel
ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2001, s.3.
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ardindan 6nem kazanan sosyal devlet ilkesi ile s6z konusu sorun giderilmeye

calistlmistir ama halen varligini ve giincelligini siirdiirmektedir®.

1.4.1 Fonksiyonel Gelir Dagilimi

Ulusal gelirin iiretilmesine katkida bulunan c¢esitli tiretim faktorlerinin (emek,
sermaye, toprak, girisimci) milli gelirden aldiklar1 pay1, yani milli gelirin iicret, faiz,
rant ve kar arasindaki dagilimini ifade eden bir kavramdir. Milli gelirin farkli sosyal
siiflar arasinda nasil dagildigi konusunda bilgi edinmeyi miimkiin kilan bu dagilim
tiirlinde ulusal gelir iiretime katilan tiretim faktorleri sayis1 kadar pargalara ayrilir.
Ikili ayrima goére ulusal gelirin emek ve miilk gelirlerinin toplamindan olustugu
varsayilirken Klasik iktisat¢ilar iretim faktorlerini ii¢ gruba ayirirlar ve ii¢ gelir
grubunun varligini savunurlar. Buna gore toprak sahipleri rant gelirine, girisimciler
kar gelirine ve emekgiler iicret gelirine (o donemde sermayedar ve girisimci ayni kisi
oldugundan faiz gelirinin, kar gelirinin i¢inde oldugu kabul edilmektedir) hak
kazanirlar. Fonksiyonel gelir dagilimi, sosyal tabakalarin kendi iglerinde biiyiik
farkliliklarin olmast nedeniyle, c¢esitli sosyal tabakalarin milli gelirden aldiklar
paylar konusunda ancak kaba hatlartyla bir bilgi saglayabilir®. Ornegin ¢ok biiyiik
bir sirketin koordinatorliiglinii yapan bir kisi fonksiyonel dagilima gore ticretli sinifta
yer almaktadir, oysa ki sosyolojik acidan bakildiginda is¢i sinifinda yer almasi

miimkiin degildir®.

Ucret, 6zellikle toplumun en genis kesimini olusturan emegin karsiligi oldugu
icin ayrintili  sekilde incelenmistir. Nitekim, fonksiyonel gelir dagilimi
incelemelerinde, emegin pay1 olan iicret ve diger iiretim faktorlerinin gelirleri gibi
ikili bir ayrim yapilmistir. Ucret ve seviyesi, teorilerin yogun ilgi alanii olusturmus,
licretin alt ve iist sinirin1 belirleyen faktorler dahilinde, isin siiresi, ¢calisanin yetenegi,

isin kalitesi, cinsiyet, yas ve yoresel farkliliklarin iicret haddini belirledigi

% Cem Dogan, “Ekonomik ve Mali Politikalarin Gelir Dagilimma Etkisi 1980-2005 Tiirkiye”, Maliye
Hesap Uzmanlar1 Vakfi Yaynlar, Yayin No:20, Ankara, 2007, s.6.

8 Aktan, Vural, Terminoloji..., s.1.

% Yasar Uysal, “Bélisiim Iliskileri ve Bu iliskilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek iktisat
Politikalarmin Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Dokuz Eyliil
Universitesi, Cilt:1, Say1:2, izmir, 1999, s.8.
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belirtilmistir. Rant ise, topragin geliri olma yaninda, arz elastikiyeti olmayan her
cesit iiretim faktOriinlin elde ettigi geliri ifade etmek i¢in de kullanilmaktadir.
Sermayedarin gelirini olusturan faiz ise, sermayenin belli siire kullanilmasinin
karsihig1 olmaktadir. Uretim faktdrlerini bir araya getirerek iiretimi gergeklestiren

miitesebbisin yaratilan gelirden aldig1 pay ise kar1 olusturmaktadir®.

Fonksiyonel gelir dagilimi ayrica, bir iilkenin gelismislik diizeyi hakkinda da
olduk¢a fazla bilgi verebilir. Nitekim, gelismis iilkelerde, iktisadi kalkinmanin
baslangi¢c donemlerinde tarim kesimi, milli gelirden en biiylik pay1 alirken, gelisme
diizeyi yiikseldikge ficretlilerin paymin arttignt goézlenmistir. Gelismekte olan
iilkelerde ise tarim kesiminin milli gelirdeki payr onemini korurken, icretlilerin

geliri, nispi olarak daha diisiiktiir®’.

1.4.2 Kisisel Gelir Dagilim

Milli gelirin kisiler ve tiiketici birimleri (aileler) arasindaki dagilimini
gosterir. Kisisel gelir dagiliminda 6nemli olan elde edilen gelirin kaynagi ve bilesimi
degil, miktaridir. En yiiksek ve en diisiik gelir gruplar1 arasindaki farklar (esitsizlik
derecesi) ve bu esitsiz dagilima yol agan mekanizmalar incelenir. Bu dagilimda iilke
niifusu genelde bes esit gruba ayrilir. Niifusun % 20’sini temsil eden her bir gruba
diisen ulusal gelir hesaplanarak hane halkinin ylizde dagilimi ile gelirin yiizde
dagilimi karsilagtirilir. Hane halkinin toplumun hangi kesimlerini temsil ettigi belli
olmadigindan sermaye sahipleri, emekgiler ve cift¢iler gibi toplumu olusturan farkl

siniflar arasinda tarafsiz bir dagilimi ongoriir®®.

% Yusuf Alper, “Gelir Dagilimi1”, http://www.enfal.de/sosyalbilimler/g/006.htm, (24.02.2011), s.1.

¥ Sami Giigli, Mahmut Bilen, “1980 Sonrasi Dénemde Gelir Dagiliminda Meydana Gelen
Degismeler”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Say1:6, 1995, s.161.

% Aktan, Vural, Terminoloji..., s.2.

37



1.4.3 Sektorel Gelir Dagilimi

Literatlirde, ¢ok sik rastlanmayan bir boliisiim ¢esididir. Cesitli {liretim
sektorlerinin sosyal hasiladan aldiklar1 paylar1 gdsterir. Bagka bir ifadeyle, tarim,
sanayi ve hizmet sektorlerinin ulusal gelirden aldiklari paylari, bunlarin uzun
vadedeki seyirlerini, ulusal gelir dagilimindaki degisikliklerin hangi sektorlerin
lehine ya da aleyhine gelistigini ortaya koyar. Bu dagilimla ilgili verilerden hareketle
iktisadi gelismeyi saglayacak tedbirlerin alinmasina imkan saglanmaktadir. Bu
bakimdan gelir dagilimindan cok ekonomik sektorlerin nispi biiyiikliiklerinin

belirlenmesinde ve gelisme oranlarinin incelenmesinde kullanilmaktadir®.

1.4.4 Bolgesel Gelir Dagilim

Bolgesel ya da cografi boliistim bir iilkede gelirin bolgesel dagilimini ifade
etmektedir’’. Bir iilkenin cesitli bolgeler arasindaki kisi basina isabet eden gelir
farkliliklarin1 bulmaya yarayan bir gelir dagilimi tiiriidiir. Bu gelir dagilim bir
tilkenin gelismis ve az gelismis bolgeler arasindaki farkliliklar1 bulmakta
kullanilabilir. Bu dagilimin kullanilmasi, milli gelirin higbir iilkede her bolgeye esit
olarak dagitilamamasindan kaynaklanmistir. Bazi cografi ve siyasi nedenlerden
dolay1 belli bolgeler, milli gelirden daha ¢ok pay alirken, bazi bolgeler daha az pay
almaktadir’’. Bu durum daha ¢ok az gelismis iilkelerde goriilmekteyken, gelismis

iilkelerde gelir dagilimi adaletsizlikleri daha az goriilmektedir.

1.5 FINANSAL SERBESTLESMENIN GELIR DAGILIMI
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Gelismekte olan iilkelerde, kiiresellesmenin beraberinde getirdigi finansal
serbestlesme politikalari, bu {lkeler i¢in yeni imkanlar yaratmakla birlikte

beraberinde bazi riskler de getirmektedir.

89
Alper, s.1.

% Martin Bronfenbrenner, Income Distribution Theory, Aldine Publishing Company, New York,

1971, 5.27.

' Aytag Eker, Asuman Altay, Mustafa Sakal, Maliye Politikasi: Teori, ilkeler ve Yéntemler,

Birlesik Matbaacilik, 2.b., Izmir, 2007, s.258.
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Finansal serbestlesmeyle birlikte gelismekte olan {ilkelerin kiiresel
ekonomiyle biitiinlesme siirecine yon veren programlar; bu iilkelere mali disiplinle
desteklenmis makroekonomik istikrarin saglanmasini, mal ve faktér piyasalarinin
yeniden yapilandirilmasini, devletin ekonomideki roliinlin sinirlandirilmasin1 ve
ozellestirmeyi Onermektedir. Bu yeni politika yaklasimi dig ticaret ve kambiyo
rejimlerinde gergeklestirilen diizenlemelerle disa aciklhigi arttirmak, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina acgilmak ve kisa donemli portfdy yatirimlarini
serbestlestirmek gibi siireci hizlandirmaya yardimecr politikalar tarafindan

desteklenmektedir’”.

Finansal serbestlesme ile birlikte hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi
sonucunda, yabanci yatirimeilarin yerli firmalarin hisselerini satin alabilmeleri ve
kazanilan kar pay1 ile beraber yatirilan sermayenin yabanci yatirimcinin iilkesine geri
donebilmesi seklinde, yurtiginden yurtdisina bir kaynak transferi séz konusu
olabilmektedir. Ayrica sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi
durumunda ise lilkeye yabanci sermaye giris ve ¢ikisi serbest birakilmakta, cari
islemler ve sermaye hesabi islemleri i¢in 6zel doviz kurlari uygulanmamakta, buna

ek olarak bankalar ve sirketler istediklerinde yurtdisindan borglanabilmektedir®.

Sermaye islemlerinin liberalize edildigi agik ekonomilerde, ulusal faiz
oranlarinin kiiresel faizlerin iizerinde seyretmesi, yabanci mevduatlari ulusal
varliklara ¢ekerek, ulusal parayr degerlendirmekte, bir yandan ithal mal talebini
arttirmakta, bir yandan da net ihracati azaltarak toplam talebi azaltmaktadir®™. Ayrica
sermaye girislerinin etkileri bazi faktorlere gore farklilik gosterir. Bunlar;
ekonominin ilk durumu, girislerin sebepleri ve kompozisyonu ile sermaye girislerine

kars1 uygulanan politikalar gibi faktorlerdir’.

%2 Ozcan Dagdemir, “Kiiresellesmenin Gelismekte Olan Ulkelerde Gelir Dagilimi Uzerindeki
Etkileri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt:23, Say1:265, Nisan 2008, s.115.

% Asena Caner, “Finansal Serbestlesme ve Yoksulluk iliskisi Uzerine”, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, Cilt:22, Say1:254, Mayis 2007, s.6.

% Biilent Giiloglu, Seving Orhan, “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmalarnin Makroekonomik
Etkileri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt:23, Say1:268, Temmuz 2008, 5.97.

% Bayram Kont, “Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-1996)”,
Iktisat Politikas1, (Der. Vildan Serin), Alfa Yayinlari, 1.b., Istanbul, 1998, 5.712.
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Birtakim serbestlestirme uygulamalar1 ile 6rnegin mevduat faiz oranlar
tizerindeki kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi sonrasinda artan reel faiz orani tasarruf
egilimini arttirarak, finansal serbestlesme teorisinin savundugunun aksine, toplam
talebi ve toplam geliri kisar. Toplam talebin ve gelirin daha diisiik oldugu bir
ekonomide kar oraninin da diismesiyle yatirnmlar azalabilir. Ayrica artan faiz
oranlarmin firmalarin bor¢lanma maliyetini arttirmasi, bu artisin fiyatlara yansimasi

ve bu fiyat artisinin da reel iicretleri diisiirmesi s6z konusu olabilir™.

Sermaye hareketleri serbest ise ve sermaye piyasalarinda ahlaki tehlike varsa,
ayrica mevduatlar iizerinde devlet garantisi mevcutsa, bankalar kredi hacmini asir1
sekilde arttirabilirler. Bu durum firmalara yatirimlarin getirisi ile ilgili asir1 olumlu
sinyaller vererek, firmalarin yatirimlarini asir1 derecede arttirmalarina sebep olur.
Tasarruflar diiser ve cari acik artar’’. Bu durum ise sdz konusu cari a¢ig1 finanse
etmek i¢in yiiksek faiz uygulamalar1 ile birlikte yeni sermaye girislerine neden olan

bir kisir dongii yaratir.

Yabanci sermaye ne kadar tiretken olursa olsun, eger elde ettigi kar kadar net
doviz yaratmiyorsa, kar transferi i¢in, ev sahibi ililke bu dovizi baska kesimlerde
yaratmak zorundadir. Yani milli gelire katkis1 pozitif olsa bile yabanci sermayenin

zaman i¢inde 6demeler dengesine katkisi negatif olabilir’®.

Bir iilkede uluslararasi sermaye hareketleri serbest birakilmis ise ve devlet
acitk veren biitcelerini finanse edebilmek icin yogun bir sekilde bor¢lanmaya
girmigse, devlete bor¢ veren bankalar da biiyliik agik vermek durumundadirlar.
Bankalar devlete bor¢ verebilmek icin adeta yarismakta fakat disaridan saglanan

dovizin i¢ piyasada kullanilabilmesi i¢in ulusal paraya c¢evrilmesi gereginden dolay1

% Caner, s.9.

7 Caner, s.11.

% Giinsel Kircalioglu Ekren, “iktisadi Kiiresellesme Siireci i¢inde Ulkelerarasi Kaynak Aktarim
Mekanizmalarinin Analizi; Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2008, s.110.
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bankalar acgik pozisyon tasiyarak devamli doviz borglusu olarak faaliyetlerini

siirdiirme durumunda kalmaktadirlar”.

Yapilan tim bu agiklamalara gore finansal piyasalarda sonucta
kirilganliklarin meydana gelmesi, finansal dengelerin bozulmasi, ekonominin genel
gidisatinin olumsuz etkilenmesi gibi sebeplerle krizler meydana gelebilmektedir.
Krizlerin ise is kayb1 ve talep diisiisii ile birlikte gelirde azalma, goreceli fiyatlardaki
degisme nedeniyle gelir dagiliminda bozulma, yerel paranin degerinin azalmasi ile
ticareti yapilmayan mallarin fiyatlarinda ve bu mallari iiretenlerin gelirlerinde azalma
ve faiz oranlarindaki artig ile tasarruf sahiplerinin gelirlerinde artisa ragmen borg
alanlarin yikiiniin artmasi gibi sonuglari olmaktadir. Krizleri takiben ¢ogunlukla
uygulanan siki maliye politikast ise, sosyal programlarda kesintiye neden

olabilmektedir'®.

Kisaca ifade etmek gerekirse; finansal liberalizasyon bir taraftan tilke i¢inden
yurt disina kaynak transferine imkan saglayarak iceride paylasilabilecek kaynak
miktarin1 azaltmakta diger taraftan da yiiksek faiz, gerileyen reel iicretler ve artan
finansal kazanglar yoluyla iilke i¢inde fonksiyonel gelir dagilimini da etkilemektedir.
Bu etkilemenin diizeyi ise iilkenin gelismislik acisindan konumu, biitce gelir ve
harcamalarinin bilesimi, faiz orani, kurlar ve dis ticaretteki gelismeler tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon 6nce finansal gdstergeler, daha
sonra makro ekonomik degiskenler ve nihayet fonksiyonel gelir dagilimina iliskin

gostergeler lizerinde etkili olmaktadir.

% Mehmet Demiral, “Tiirkiye’de Sicak Para Hareketleri ve Ekonomik Krizlere Etkisi: 1990-2006
Donemi”, iktisadi Arastirmalar Vakfi Yaynlar, istanbul, 2008, ss.67-68.
1% Caner, s.11.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECININ GELiSiMi

Calismamizin bu boliimiinde 6ncelikle Cumhuriyetin kurulusundan bugiine
kadar gegen zaman siiresinde, ekonomik anlamda gerceklestirilen serbestlesme
uygulamalar1 {lizerinde durulacaktir. Ancak bu incelemeden once Tiirkiye
Cumhuriyeti’nin Osmanli’dan devraldigi ekonomik miras {izerinde de kisaca

durulmasi da ¢aligmanin biitiinligli agisindan anlamli olacaktir.

2.1 1980 ONCESi DONEMDE SERBESTLESME UYGULAMALARI

Tiirkiye’nin 1980 yili 6ncesindeki liberal uygulamalarini analiz edecegimiz
bu bolimde Tirkiye tarihi 1923-1929 donemi ve 1946-1960 donemi olarak
incelenecektir. Oncesinde ise Osmanli Devleti’nin ekonomik yapisi iizerinde kisaca

durulacaktir.

2.1.1 Cumhuriyetin Devraldigi Ekonomik Miras

Osmanli ekonomisi, tarim ekonomisine dayanmakta olup, Osmanli’da sanayi
ve ticaret ilgi ¢ekmemistir. Sanayi ile daha ¢ok azinliklar ilgilenmis olup, ekonomi
0z tikketime dayalidir. Bu nedenle sanayilesme gecikmistir. Osmanli’da 6zel
miilkiyet yoktur, topraklar padisaha aittir. Vergiler genelde ayni vergi seklindedir.
Osmanli’da ilk bor¢lanma; gelir-gider dengesinin saglanamamasiyla birlikte Kirim
Savasi’nin finanse edilmesi i¢in Galata Bankerleri aracihgiyla Ingiltere’den
almmugtir. Osmanli’nin borglarimi 6demede giigliige diismesi sonucu ise alacakli
iilkelerin temsilcileri 1881 yilinda “Diiyun-u Umumiye’yi kurmuslardir. Bu
yillardaki en 6nemli sorun arz yetersizligidir. Bu ylizden ithalat-ihracat s6zlesmeleri
gerceklestirilmis ve arz yetersizliginden dolay:r ithalat vergileri diisiik, ihracat

vergileri yiiksek tutulmustur.

42



Osmanli Devleti’nin ekonomik sistemini analiz edebilmek i¢in iizerinde
durulmas: gereken bir nokta da, Osmanli ile Ingiltere arasinda 16 Agustos 1838’de
imzalanan Balta Limani Ticaret Antlasmasi’dir. Bu antlasma 6zelde Osmanli ve
genel anlamda Tiirk tarihinin seyri bakimindan 6nemli sonuglara neden olmustur. Bu
antlagsma ana hatlarryla; ic ticarete Osmanli vatandaslarinin yaninda Ingilterelilerin
de katilmasi, Ingilterelilerle yapilan transit ticaretten aliman resmi verginin

kaldirilmas1 gibi ¢esitli ayricaliklar icermistir'®".

Osmanli Devleti’nin dis ticaretini diizenleyen ve Osmanli’y1 acik pazar
durumuna getiren bu antlasma ve 1839 yilinda Fransa ile yapilan ticaret
antlasmasindan hemen sonra, heniiz altin-glimiis ve bakir para sistemi i¢inde olan
Osmanli Imparatorlugu’nda, ticaret acig1 sebebiyle, altin-giimiis hatta bakir para
stoku tiikenmisti. Oysa bu antlagmalar Avrupa’nin sanayilesen devletlerine de tesmil
edilmis hatta, bu iilkelerin merkez bankasi banknotlar1 Osmanli’da tedaviile bile
girmisti. Bu gelismelerle, Avrupa baskisina maruz kalmamak ve ithalatin devamina
olanak saglayabilmek amaciyla bir banka kurulmustur. 19. Yiizyilin ikinci yarisina
girerken Osmanli Devleti ilk defa olarak bir uygulamaya ge¢cmistir. Hem kagit para
hem de faizli bor¢ senedi olan, altin-giimiis paranin yerine gececegi icin “kaime”
denen ve % 8 faiz getiren, el ile yazilarak diizenlenmis kagit paralar ithra¢ etmistir.
Bu ilk “kaimeler” % 8 gibi yiiksek faiz getirdigi i¢in biitiin Avrupa bunlara ragbet
gostermistir. Daha sonra kaimelerin seri halde faizsiz olarak basilmasiyla, yeni
kaimeler altin para karsisinda deger yitirmeye baslamis ve ilk olarak Kirim
Savagi’nin finansmani i¢in alinan dis borgtan sonra yeni borglar alinmigtir. Alacakl
olan iilkeler bu kez de Osmanli Devleti’nden kendi kontrolleri altinda bir merkez
veya emisyon bankasi kurulmasini istemisler ve bdylece 1867 yilinda Avrupal
ortaklarla Osmanli Bankasi kurulmustur. Bu banka, emisyon bankasi olarak
kurulmasina ve Osmanli Devleti’nin senyoraj (para basma) hakkimi kullanmasina
ragmen, bu yolla elde ettigi kazanci devlet ile paylasmamistir. Aksine biitiin kar1
kendisine almis, % 1,5’tan bile asagiya mal ettigi banknotlarin1 devlete en az % 6

faiz ile kredi olarak vermistir. Yani devletin senyoraj hakkini kullandigi halde, bu

101 Mustafa Oral, “Balta Limami1 Ticaret Anlagsmasi1™, http:/www.turksolu.org/ileri/23/oral23.htm,
(08.03.2011), s.1.
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yoldan sagladig1 kazanci devletle paylasmadigi gibi, para ihra¢ etmek rantini da

devletten alan bir banka olarak tarihe gegmistirloz.

Bu aciklamalardan sonra Osmanli’nin diinya ekonomisi igindeki yerini
hammadde ihracatgisi, sinai {iriin ithalatgisi olarak tanimlamak yanlis olmayacaktir.
Uluslararas1 uzmanlagsmanin bu klasik bi¢imi 19. yiizyilin ilk on yilindan baglayarak
yerlesmis ve Avrupa kokenli smai iirlinler i¢ piyasaya biiylik Ol¢iide egemen
olmustur. Ayrica Osmanli Imparatorlugu’nun dis bor¢lanmalar ve giderek agirlasan
ve yayginlasan kapitiilasyonlar zinciri sonunda yari somiirge bir hal aldigim1 da
soylemek dogru olacaktir'®. Soziinii ettigimiz Balta Limani Ticaret Antlasmast ile
saglamlagan kapitiilasyonlarin verilis nedenleri {izerinde de kisaca duracak olursak

bunlar1 asagidaki sekilde siralayabiliriz:

e Osmanli denizleri ve limanlarini canli tutarak, bu ticaretten vergi vb. yollarla
gelir saglamak istenmesi,

e Batili devletlerin, Osmanli Devleti’ne karst ortak hareket etmelerini
Onleyerek, bazilarinin miittefik edinmek istenmesi,

e Osmanli Devleti, islam hukuku kurallarin1 uyguladigindan, farkli dinlere
mensup olan yabancilara, kendi din ve kurallarina gore ayricalik vermek

durumunda kalmis olmasi'®.

Buna gore donemin ana 6zelligi olarak ulusal bir kapitalizme yonelisten s6z
edilebilmektedir. Ayrica iktisat politikalarinda da serbest ticaret, tarimsal ihracata
dayalt uzmanlasma ve yabanci sermayeye karsi agik kapit uygulamalar
savunulmustur. Ancak bu politikalarin sanayi tabanli bir ulusal kapitalizmin degil,
disa bagimli bir piyasa ekonomisinin ve bir ticaret burjuvazisinin gelismesi anlamina

gelecegi sdylenebilmektedir'®. Bu agiklamalar dogrultusunda denilebilmektedir ki;

12 Haydar Kazgan, “Osmanhi Devleti’nin iktisadi Gerileme ve Cokiis Sebeplerinden Biri olarak
Senyoraj Hakkinmn Kullanilamamasi”, Giilten Kazgan’a Armagan: Tiirkiye Ekonomisi, istanbul
Bilgi Universitesi Yaynlari, 1.b., Istanbul, 2004, s5.278-279.

19 Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi (1908-2007), imge Kitabevi, 12.b., Ankara, 2008, ss.20-
21.

1% Muhittin Giil, “Kapitiilasyonlar: Kaldirma Tesebbiisleri ve Lozan’da Kaldirilis1”, Sosyal Bilimler
Dergisi, Afyon Kocatepe Universitesi, Cilt:12, Say1:1, Afyon, 2010, s.75.

15 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, s.26.
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Tirkiye Cumhuriyeti’nin kuruldugu yillarda, ekonomi uzun yillar siiren savaslar
sonucunda son derece zayif bir durumdaydi. Osmanli yonetimi altinda 1700’lerde
baslayan ¢okiintii ve duraklama doneminin sonunda Cumhuriyet hiikiimeti tarima
dayali, biitiini ile geri kalmis ve dis borglardan olusan fakir bir ekonomiyi
devralmistir. Tiirkiye’nin dogal kaynaklar1 gelismeye engel olacak nitelikte degilse
de, sosyal ve ekonomik sartlar gelismeyi ve kalkinmayr biiyiik Olgiide

zorlagtirmugtir'*°.

2.1.2 1923-1929 Donemi (I. Liberal Donem)

1923 yili Anadolu’da yeni bir devletin kuruldugu ve Osmanli’nin tarihe
karigtig1 bir yil olarak siyasi anlamda biiyiikk bir doniisiimii, bir devrimi temsil
ederken, iktisadi anlamda geg¢misle bir kopus niteligi tasimaz. Ikinci Mesrutiyetin
ilanindan sonra Imparatorlugun 1922 yilina kadar izledigi ekonomi politikalar ile
1923 sonras1 ekonomi politikalar1 varolan kosullarin elverdigi dlgiide siireklilik ve
tutarlilik i¢indedir. 1923 sonrasinda, devlet destegiyle milli burjuvazi yetistirilmesini
ve sO0z konusu yerli sermayedarlarin biiyiime ve kalkinmanin itici giiciinii
olusturmasini amaclayan “milli iktisat” okulunun ekonomi politikalar1 uygulanirken,
bu okulun yerli sanayiyi korumaci ve sanayilesmeci politikalar1 Lozan Anlasmasi ile
giimriik  politikalar1  iizerine konulan sinirlamalar nedeniyle uygulamaya

konulamamls‘urlm.

Lozan Barigs Antlagmasi, ekonominin dis iliskilerinde yeni diizenlemeler
getirmistir. Lozan’da Tiirkiye’nin amaci siyasal ve ekonomik bagimsizligi
gergeklestirmek olurken, glimriik tarifeleri de tartisilan 6nemli konulardan biri

olmustur'®®

. Lozan Antlagsmasi’na ek olarak imzalanan Ticaret S6zlesmesi ise, bes yil
stireyle Tiirkiye’nin disartya kars1 uygulayabilecegi iktisat politikalarint dondurmakta

ve bazi istisnalar diginda ithalat ve ihracat yasaklarin kaldirilmasini ve yenilerinin

1% Zeyyat Hatiboglu, Tiirkiye iktisadimin Ge¢misi Bugiinii ve Gelecegi, Beta Yaymnlar, 1.b.,
[stanbul, 1993, ss.37-38.

7 Murat Tagkm, “1923-2003 Déneminde Tiirkiye Cumhuriyeti'nin Dis Ticaret Politikalari”,
http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/ozelsayiekim/murat.htm, (12.03.2011)

108 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 18.b., Istanbul, 2005,
s.35.
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konulmamasini; giimriik tarifelerinin ise bes yil slireyle de§ismemesini ngérmiistiir.
Kabul edilen bu tarife 1916 Osmanli giimriik tarifesini esas almistir. Bu tarife
vergileme amaciyla tarimsal tiiketim mallarina %30-40 oraninda vergi koyan ve
sanayiyi koruma amaci giitmeyen bir tarife olmustur. S6z konusu tarife oranlari ile
ulusal ekonominin korunma orani sadece %12,9’da kalmigtir. Ayrica ithal edilen
mallar lizerine yerli mallardan farkli oranh tiiketim vergisi konulmasi 6nlenmistir. Bu
hiikiimlerin ise bes yil siireyle Tiirkiye nin giimriik gelirlerini arttirmaya ve sanayiyi
dis rekabetten korumaya doniik etkili bir politika uygulanmasina engel oldugu

sdylenebilmektedir'®.

1923 yilmin Subat ayinda toplanan Izmir iktisat Kongresi’nde iilkenin
ekonomik kalkinmasia katkida bulunmak ve siyasal otoritesinin zedelenmemesi
kosuluyla, milliyet¢i ve liberal politikalarin temelleri benimsenmistir. Kongreye
tiiccar, ¢iftci, sanayici ve is¢i kesimlerinin temsilcileri katilmig ancak bu temsilcilerin
seciminde belli bir dl¢ii ya da kural gozetilmemistir. Kongrenin temel amaglarin

asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:

e Yeni kurulacak Tirk Devleti’nin izleyecegi iktisat politikalarina ve iktisadi
sisteme 151k tutmak,

e Milli miicadele yillarinda Ankara ile saglikli iligkiler kuramayan Istanbul ve
[zmir’deki sermaye ¢evrelerinin  Ankara Hiikiimeti temsilcileriyle
yakinlagmasini saglamak,

e Bati Avrupa iilkelerine, liberal diizenden komdiinist diizene gecilmeyecegi

; 110
konusunda giivence vermek .

Kongrede tiiccar grubu hiikiimetin de ortak olacagi bir ticaret bankasi
kurulmasi, tekellerin kaldirilmasi, dis ticaretin diizeltilmesi ve ticaret odalarinin
diizenlenmesi gibi hususlar1 benimsemistir. Ayrica yabanci sermayeye ayricalik

taninmasi fakat bunun iilke yasalarina bagimliliginin saglanmasi geregi lizerine de

19 Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, ss.44-45.
110 Erding Tokgdz, Tiirkiye’nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1914-1999), imaj Yaymncilik, 5.b., Ankara,
1999, s.34.
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vurgu yapmuslardir. Cift¢i grubu ise asarin ve tiitiin tekelinin kaldirilmasini ve tarim
kredisi olanaklarmin arttirilmasini istemistir'''. Sanayi grubu giimriik tarifeleri
arttirillarak sanayinin dis rekabetten korunmasini istemistir. Ayrica sanayiyi tesvik
kanununun yeniden diizenlenerek yiirlirliige konulmasini, bir sanayi bankasinin
kurulmasini ve makine arag-gere¢ ithaline vergi bagisikligi saglanmasini talep
etmislerdir' 2. Tsci simifi ise giinliik caligma siirelerinin sekiz saatle sinirlandirilmasi,
ticretli izin, is glivenligi ve sigorta saglanmasi gibi taleplerde bulunmus fakat bu

talepler tiiccar ve sanayi kesimi tarafindan benimsenmemistir' >,

1923-1929 donemi acik ekonomi kosullarinda yeniden insa ifadesiyle
tanimlanabilmektedir. Ekonominin disa aciklik derecesini incelemeye c¢alistigimizda
1923-1929 yillar1 arasinda ithalatn GSYIH’ye orami ortalama olarak %144,
ithracatin pay1 ise %10,6’yd1. Bu oranlar Osmanli Devleti i¢in 1907 yilinda %17 ve
%14, 1913’te ise %19 ve %15 olarak tahmin edilmistir. Boylece dis ticaret
bakimindan ekonominin agiklik derecesinde Cumhuriyetin ilk yillarinda goreli bir
azalmanin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak 1923-1929 yillarinda ithalat ve
ithracatin milli gelir i¢cindeki pay1, sonraki elli y1l boyunca asilmamis ve bu anlamda
bu donem Cumhuriyet tarihinin “disa agik” bir dénemi olma Ozelligini

"4 Bu dénemde ayrica is Bankasi, Tiitiinciiler Bankasi, Sanayi ve

kazanmustir
Maadin Bankas1 kurulmus ve Istanbul ticaret ve tahil borsasi acilmis ve anonim

sirketlerin kurulmasi kolaylastirilmistir.

Incelenen donemde iilkeye bir &lgiide de olsa yabanci sermaye girisleri
olmustur. Yabanct sermayenin, 1920-1930 yillar1 arasinda kurulan 201 Tiirk anonim
sirketinden 66’sinda yer aldig1 saptanmistir. Yabanci sermayeli ortakliklarin toplam
sermaye (73 milyon) i¢indeki payr %43 (31,5 milyon TL) dolaymdadir'". Ayrica
1924-1929 yillar1 arasinda GSMH’de yilda ortalama %10,9, sinai iiretimde ise %38,5

oraninda artis gergeklesmistir. Bu sonug ise iiretim kapasitesine yapilan ilaveler ve

t Kepenek, Yentiirk, s.34.

12§ Ridvan Karluk, Cumhuriyet’in ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisi’nde Yapisal
Déniisiim, Beta Yayinlari, 11.b., Istanbul, 2007, s.211.

13 Kepenek, Yentiirk, s.35.

"4 Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, ss.49-50.

1S Kepenek, Yentiirk, s.43.
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dinamik bir sanayilesme temposundan degil, savas sonras1 iiretime dénen emekten,

yani mevcut atil kapasitenin kullanilmasindan dolay1 ortaya ¢ikmustir.

Bu donemde devlet 6zel girisimi tesvik etmek i¢in yogun ¢aba harcamistir.
Bu amagla yapilanlarin basinda, devlet tekelleri kurularak daha sonra bunlarin
isletmesini 6zel sektore devretmek gelmistir. Ancak devletin en az diizeydeki
miidahaleci tutumuna ragmen, 6zel sektor istenilen gelismeyi saglayamamistir. Fakat
yine de bu dénemin Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunu takip eden yarim yiizyilin

en disa acik donemi oldugu sdylenebilmektedir.

Tiim diinyay:1 iktisadi olarak biiyiik bir kaosa siiriikkleyen 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani Tiirkiye’yi de etkilemistir. 1930 yilindan sonra tiim diinyada
devlet¢i, miidahaleci ve korumaci politikalara yonelis gerceklesmistir. 1932-1939
arasinda Tirk ekonomisinde artan devlet miidahaleleri en genel anlamda
“devletcilik” olarak nitelendirilmistir. Tiirkiye’de liberal bir iktisat politikasinin
hakim oldugu bir donemde biiyiilk buhranin patlak vermesi ve etkilerinin hizla
Tiirkiye’de de duyulmasi, devletcilige gecisi zorlayan belirleyici bir etki

yaratmistir' ',

Ekonomik buhran ile birlikte Tiirkiye’de, hammadde-tarim {irlinleri
fiyatlarindaki diisiis dig ticaret hadlerini Tiirkiye’nin aleyhine ¢evirmistir. 1920’li
yillarda Tirk Lirasi, serbest kur rejimi ile Sterline bagli durumda olup, Tiirkiye’de
para piyasalarin1 diizenleyecek bir merkez bankasinin olmayisi, piyasanin iizerinde
devletin senyoraj hakkini kullanmasini engellemistir. Ayrica Osmanli devletinin
Diiyun-u Umumiye’den devraldigi borg¢lar nedeniyle, mali piyasalarda devletin
yapacaklar1 da smirlanmistir''’. Bu sebeplerden Tiirkiye bunalimdan ¢ikmak ve
iktisadi genislemeyi saglamak amaciyla cesitli tedbirler almistir. Bunun icin
oncelikle 1930 yilinda Merkez Bankas1 kurulmus ve Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu
TBMM’de kabul edilmistir. 1931 yilinda ise korumaciligin ilk adimi olarak ithalata

kota konulmasi ve ihracatin denetlenmesi yasalar1 ¢ikartilmistir. Ayni yil sanayi

16 K orkut Boratav, Tiirkiye’de Devletg¢ilik, Savas Yaynlari, 2.b., Ankara, 1982, 5.99.
"7 Omer Acikgdz, Biilent Ozkan, “1929 Diinya Ekonomik Buhram ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Mevzuat Dergisi, Say1:136, Nisan 2009, s.1.
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kongresi diizenlenmistir. 1932 yilinda da yiiriirliige giren yasalarla, ekonomik
faaliyetlerde devletin denetim yetkileri arttirilmistir. 1933 yilinda ise Stimerbank'in
kurulmasi ve mevduati koruma yasalar1 ile 6diing para verme ve kredi islemleri
diizenlenmis, devlet bu tarihte ilk defa faiz oranlarimi belirlemeye baslamistir'™®.
1934-1938 yillar1 arasinda uygulanan Birinci Bes Yillik Sanayi Plani ile istenilen
hedeflere ulasilmasi1 iizerine 1938 yilinda ikinci Bes Yillik Sanayi Plani
hazirlanmistir. Bu planin uygulanacagi yillarda Ikinci Diinya Savasi’min baslamis
olmasi devletin savag ekonomisine uygun bazi tedbirler almasina yol agmistir.
Savasin bitmesi ve tiim diinyada liberal politikalarin etkin olmaya baglamasiyla
birlikte Tiirkiye’de de bazi degisiklikler olmaya baglamistir. Cok partili sisteme
gecisle birlikte 1945-1950 yillar1 arasinda, Tiirk ekonomisinde devlet

miidahaleciliginin belirli smirlar i¢inde tutulmasi ve daha liberal bir ekonomi

uygulanmasi yolundaki girisimler 6n plana ¢ikmustir.

2.1.3 1946-1960 Donemi (II. Liberal Donem)

Tiirkiye ekonomisi 1930-1946 yillar1 arasinda dis diinyaya kapali kalmigtir
ancak savagin bitmesiyle yeni ekonomi politikasi arayislar1 giindeme gelmistir.
Izleyen donemde ortaya cikan i¢c ve dis kosullar, Tiirkiyenin disa agilmasi igin

baskilar1 glindeme getirmistir.

1946 yili, Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihinde hem siyasi hem de iktisadi
bakimdan bir donlim noktas1 olma 6zelligini tasir. Siyasi bakimdan 1946 yili, tek

partili rejimden, ¢ok partili rejime gegisin baslangig tarihidir'".

Ikinci Diinya Savasi’nin sonunda ABD diinyanm en giiclii devleti olarak
sahnede bulunuyorken, kendi onciiliiglinde, Bat1 diinyasini ve uluslararasi sistemi
yeniden kurumlastirma iglevini yliklenmistir. Bati ¢cevresindeki az gelismis iilkelerin

gelisme dogrultusunu belirlerken, kurmay1 amagladig1 yeni uluslararasi sistemin de

'8 Esat Celebi, “Atatiirk’tin Ekonomik Reformlar: ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri (1923-2002)”,
Dogus Universitesi Dergisi, Dogus Universitesi,
http://journal.dogus.edu.tr/13026739/2002/cilt%5B3%5D/sayi%5B1%5D/M00059.pdf, (12.03.2011),
$5.25-26.

"% Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, 5.93.
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gereken pargast olmalarim1 saglamayir hedeflemistir. Buna gore askeri ya da
ekonomik yardimlardan yararlanmak isteyen bir tilke, sistemin kosullarina uymak ve
alacag1 yardimlarin igerdigi sartlar1 yerine getirmek durumunda kalmistir. Bu sistem
ise ABD’nin, dis ticaretin serbestlestirilmesine yonelik kurum ve kurallar
olusturmasini icermekteydi. Bu noktada az gelismis iilkeler yeni pazarlar saglama
gorevini lstlenmiglerdir. Tiirkiye de, ABD dis yardimi almak i¢in bu yardimin
sartlarmi kabul etmek durumunda kalmistir'*®. Sistemin hegemonik giicii olan ABD
bir yandan savas enkazi altindaki Avrupa ekonomisini canlandirici, bir taraftan da
uluslararasi yeni is boliimii baglaminda azgelismis iilkelerde kapitalizmi gelistirici
politikalar saptamistir. Savas sonrasinin uluslararasi is boliimii, sermaye yogun
tekniklerle calisan, emek giicii verimliligi yliksek sanayi dallarinin metropollerde;
emek yogun tekniklerle calisan, emek giicii verimliligi diisiik sanayi dallarinin ise
azgelismis tilkelerde gergeklestirilmesini dngoérmiistiir. Boylece, belli bir siire¢ i¢inde
bagimh {ilkelerde gelistirilecek sanayilerin kullanacaklar1 makine-teghizat ve ara
mali, metropollerdeki sanayilerden karsilanacak; bagiml iilkelere yapilan sermaye
ithrac1 sadece kredilerle degil, yabanci sermaye yatirimlariyla da sanayi sektdriinde

yogunlasacaktir'?'.

I¢ baskilar olarak da savas sonrasi Tiirkiye nin askeri giiciiniin zay1flig1, temel
gida maddesi bugday1 bile yeterli miktarda saglayamamasi ve donemin giiglii
smiflarinin devletci diizenin tasfiyesiyle birlikte yabanci sermayeye katilma istekleri
sayilabilmektedir. Bu baskilar neticesinde de dnce Truman Doktrini, daha sonra da

Marshall Plani ¢er¢evesinde dis yardim alinmistir.

Acgiklamasi yapilan tim bu i¢ ve dig etmenler, uygulanmakta olan devletci
sanayilesme ve miidahaleci ekonomi politikasinin ayni kararlilikla uygulanmasina
olanak vermemis ve bir dizi liberal politikalarin uygulanmasinda etkili olmustur.

Iktidardaki CHP Hiikiimeti devletcilik anlayisini degistirmis ve yeni bir dénemin

120 Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001): Ekonomi Politik A¢isindan Bir
Irdeleme, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2.b., Istanbul, 2008, s5.95-96.

2! Mustafa Sénmez, Tiirkiye Ekonomisinin 80 Yih, istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, Yaymn
No:2004-28, Istanbul, 2004, s.176.
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baslamasini saglamustir'”*. Bu gelismeler dogrultusunda 1947 yilinda Vaner Plami
olarak da bilinen, 6zel kesime Oncelik veren, kamu kesimini ulastirma basta olmak
lizere alt-yapr faaliyetleri ile simirlayan ve dis kaynakli finansman yollarii
benimseyen ve bu oOzellikleriyle ekonomi politikasinda doniisiimiin 6nemli bir
gostergesi niteligindeki Kalkinma Plan1 hazirlanmistir. Fakat dis finansman

yetersizligi nedeniyle bu plan uygulanamamustir'>.

1950 yilinda Demokrat Parti’nin iktidara gelmesiyle birlikte Bakanlar Kurulu
karariyla ilan edilen ithalat rejimiyle Tiirkiye, ii¢ y1l boyunca giimriik tarifeleri
disindaki koruma Onlemlerini kaldirmis ve serbest bir dis ticaret politikasi
izlemistir'**. DP hiikiimeti OECD Konseyi’nin ithalatta % 60 serbestlesme Onerisine
uyarak ithalat listelerine “serbestlesme” listesini eklemistir. Sabit kur sistemiyle

birlikte isleyen serbestlesmenin dogal sonucu ithalatin patlamasi olmustur' .

Izlenen serbest dis ticaret politikas1 kisa zamanda ddemeler dengesi bunalinmi
yaratmistir. 1952 yilinda dis ticaret agig1 ayni yilin ihracat gelirlerinin %50’sini
geemistir.  Bu gelismeler sonucunda serbestlesme politikalarina kisitlamalar

getirilmis ve 1953 yilinda serbestlesme fiilen durdurulmusgtur'?.

Olusan bunalimin dayatmasiyla 1929 yilindan farkli kosullarda yeniden
korumaci dis ticaret politikasi etkin kilinmig ardindan da ithali kisitlanan/yasaklanan
tikketim mallar1 yerli-yabanci firmalarca tretilerek ithal ikameci sanayilesme biiyiik
Olciide gerceklestirilmistir. Cokuluslu sirketlerin bor¢landirma, ticaret ve iiretken
alanlara yatirnm politikalariyla uyum icginde gelisen ithal ikameci sanayilesme,
sonugta ara ve yatirnrm mallar1 agisindan disa bagimli, disaridan saglanan patent,
lisans ve know-how’larin kayitlamalarina maruz, uluslararasi finans kuruluslarindan
saglanan proje-program kredilerinin ve yabanci sermayeli firmalarin yonlendirdigi,

disa bagimli bir yapr ortaya cikarmustir. Bu oOzellikteki sanayilesmenin temel

122 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, 7.b., Bursa, 2002, 5.99.

'2 Firat Oguz, Firat Bayar, “1923-2003 Tiirkiye Ekonomisi”, Hazine Dergisi, Hazine Miistesarlig1,
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://ce42666277ca0056e08dc4
6ebb122994, (12.03.2011), s.13.

1% Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, s.100.

125 Sonmez, Tiirkiye Ekonomisinin, s.82.

126 Akkaya, 5.66.
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ozellikleri; i¢ pazara yonelik ve korumaci dis ticaretin himayesiyle tekelci olmasi ve
yeniden iiretimini dig borgla sagliyor olusudur. Bu yapinin ortaya ¢ikardigi sorunlar,
her gecen yil daha da artmis, ozellikle dis bor¢ gereksinimi ¢i1g gibi biiylimiistiir.
Basvurulan IMF, Diinya Bankas1 ve OECD gibi kuruluslar ise “istikrar tedbirlerini”
dayatmiglardir. Boylece ekonomi, “doviz darbogazi — IMF gibi kuruluslara basvuru
— dis bor¢ — doviz darbogaz1” bigiminde formiile edilebilecek bir dongiiniin i¢inde

her yil biraz daha disa bagimliligin girdabina girmistir'*’.

Kisaca; 1953°ten sonra ortaya cikan ithal ikameci sanayilesme, bor¢ ve
yabanc1 sermaye yatirimlart bigcimindeki sermaye girisinin belirleyiciliginde
bicimlenmistir. Tiirkiye’ye bu donemde yapilan yabanci sermaye ihracinin iki 6nemli
kanali, kamu sektoriince iistlenilen altyapr ve sanayi yatirimlari i¢in alinan proje-
program kredileri ile yerli yabanci 6zel sermayece girisilecek sanayi yatirimlari igin
agirlikla Diinya Bankasi’nin, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’na’ aktardig1 krediler
olmustur. 1954°te cikarilan Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile Petrol Kanunu da
sermaye girisinin iki 6nemli kanali durumuna gelmistir. Yabanci uzmanlarca
hazirlanan bu yasalarla da sermaye ihraci agirlikla 6zel sinai yatirimlar bigiminde

somutlagmstir'*®,

Yeni ithalat rejimiyle ithali kisitlanan mallar, o zamana kadar bu mallar1 ithal
eden tliccarlarin Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’yla gelen yabanci firmalarla

biitiinleserek kurduklar1 montajci nitelikteki fabrikalarda tiretilmeye baglanmustir.

Ozetle 1946-1950 donemi Tiirkiye’de iktisat politikalarmnda esash
doniisiimlerin  hazirlandigi  yillar olmustur. I¢ ve dis etkenlerin kisaca
aciklanmasindan anlagilacagi gibi, ekonomi politikasinda kesin doniisiim 1940’larin
sonlarinda biiyiik 6l¢iide tamamlanmistir. Bu politikanin temel 6zellikleri olarak, i¢
ve dis ticarette serbest piyasa kosullarinin egemen kilinmasi, 6zel girisimciligin her
diizeyde desteklenmesi, Ozellikle sanayide kamu yatirimlarimin sinirlandirilmas,

tarimda makinelesmeye ve karayolu ulasimina dncelik verilmesi ve yabanci 6zel

127 Sénmez, Tiirkiye Ekonomisinin, s.72.
" Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 1950 yilinda 6zel sektor yatirimlarini tesvik amaciyla kurulmustur.
128 Sonmez, Tiirkiye Ekonomisinin, s.101.
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yatirmmlarin dzendirilmesi belirtilebilir'®. Bu dénemde hizli bir biiyiime siireci de
yasanmakla birlikte bu durum esasen savas yillarindaki gerilemenin telafisi ve
tarimsal gelisme yillar1 olarak nitelendirilmektedir. Ayrica 1946’daki 100 milyon
dolar civarindaki ticaret fazlasina ragmen 1946-1953 yillarinda dig ticaret agigi
toplam olarak 500 milyon dolari bulmus ve bu agiklar ABD yardimlari ve dis
kredilerle kapatilmistir. 1930 yilindan itibaren (1938 harig) siirekli olarak saglanan

dis ticaret fazlasimn Cumhuriyet tarihi boyunca kaydedildigi son yil 1946°dir'*°.

1954-1961 donemi liberal bir dig ticaret rejimi icinde dig dengenin
saglanamayacagiin anlasildigi, bu nedenle dis ticaret kontrollerine gidilen, ancak
ticaret aciklar1 yine ortadan kalkmayan; 6te yandan genis kamu kesiminin 6zel
sermaye birikimiyle islevsel bir biitiinliik i¢inde eklemlendigi bir ekonomik yapinin

yerlestigi yillardir”"'

. 1958 yilinda ekonomik istikrar1 saglamak icin siki para ve
maliye politikalar1 ve ihracati tesvik tedbirleri gibi bazi tedbirler alinmis ancak

basarili olunamamustir.

Tim bu agiklamalar dogrultusunda denilebilir ki 1950-1960 donemi yeni
politikalara sahne olmustur. Ulkede ¢ok partili demokratik dsnem baslamustir. 1947
yilindaki Marshall Plan1 ¢ergevesinde Tiirkiye Bat1 ve ABD ile daha yogun iliskiler
icerisine girmistir. Kore Savasi ve ardindan NATO iiyeligi Tiirkiye’nin disa agik

politikalar iiretmesine neden olmustur'*>.

1960 yilinda ise yeni bir Anayasa hazirlanarak, uzun vadeli bir ekonomik
planin yapilmasi siireci baglamis ve planli ekonomiye gecis siireci baglamigtir. 1960
yilinda Devlet Planlama Teskilat1 kurulmus ve 1980 yilina kadar siiren bu zaman
siiresince ekonomi politikalar1 bes yillik kalkinma planlar1 g¢ergevesinde ve disa
kapali bir sekilde uygulanmistir. Bu donemin temel 6zelligi ithalat yerine yerli
tiretim (ithal ikamesi) ile sanayilesme c¢abalaridir. Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarin

sonlarma dogru ise Onemli Olgiide O0deme giigliigii ve doviz darbogaziyla

129 Kepenek, Yentiirk, s.97.

139 Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, s.102.

1! Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, s.109.

132 Hiisnii Erkan, Bilgi Uygarhg i¢in Yeniden Yapilanma, imge Kitabevi, 1.b., Ankara, 2000, s.96.
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karsilagsmistir. 1970’1i yillarda yasanan 1. ve II. Petrol Krizi Tiirkiye ekonomisini de
derinden etkilemis ve ithal ikameci politikalar terk edilerek, 1980 yilinda alinan

cesitli kararlarla yeniden ekonomik serbestlesme siireci baglamistir.

2.2 1980 SONRASI DONEMDE SERBESTLESME UYGULAMALARI

Calismamizin bu kisminda ekonomi politikasinda “1980 Dontisiimii (1980-

1988)” ve “1989 Donlisiimii” olmak tizere iki ayri donem incelenecektir.

2.2.1 24 Ocak Kararlar (1980-1988 Donemi)

1960’1 yillarin sonunda uluslararast mali piyasalarda asir1 likidite birikimi
ortaya ¢cikmistir. Bunun en 6nemli nedeni Vietnam Savasi’na yapilan harcamalarin,
ABD’de biitce ve cari islem aciklarina yol agmasinin para arzini genisletmis
olmasiydi. Bir bagka neden de ikinci Diinya Savasi’ni izleyen hizli ve canli yatirim
artisindaki ivmenin yavas yavas tilkenmis olmasidir. Sabit yatirimlarin karlilig
diiserken, mali sermaye karliligini arttirabilmek icin spekiilatif arayislara girmistir.
Kosullar, Donemin Bretton Woods para sisteminde kilit para (altin karsilikli) dolarin,
artik dolara konvertibl paralar karsisinda degerinin sabit tutulamayacagini ortaya
koymustur. Nitekim siiregelen dolar aleyhindeki spekiilasyon, 1971 Agustos’unda
dolarin altin paritesinden ayrilmasini ve konvertibl paralarin serbest dalgalanmaya
birakilmasini getirmistir. Bunu, 6zellikle hammaddeler iizerinde yogunlasan hizli bir
spekiilasyon izlemis ve hammadde fiyatlar1 hizla tirmanmaya baslamistir. Bu
spekiilatif tirmanisa nokta koyan olay ise Ortadogu’da siiriip giden “Arap-israil
Savas1” karsisinda biiylik Bat1 devletlerinin Arap aleyhtar1 tutumu olmustur. Biiyiik
petrol Treticisi bolge {ilkelerinin bu tavri cezalandirma kararlar1 petrol krizini
patlatmistir. OPEC’in 1973 yili sonunda petrol fiyatlarin1 dort katina cikarmasi,
petrol ithal eden biitiin {ilkeleri durgunluga ve gelismekte olan {ilkeleri de borg
batagina sokmustur. OPEC’in 1979 ve 1980 yillarinda pes pese, petrol fiyatini tekrar
% 150 oraninda arttirmasiyla ikinci petrol krizi patlak vermistir'>. Bunun sonucunda

“diinya borg krizi” diye anilan moratoryum olaylar1 pes pese ortaya ¢ikmistir. 1980°li

13 Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler, ss.135-137.
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yillarin ilk yarisi, hatta daha da otesi, gelismekte olan {ilkelerin bor¢ sorununun
getirdigi yeni anlayistaki IMF ve Diinya Bankasi1 programlarinin uygulanmasi, yani

giderek ekonomiyi serbestlestirme baskilar altinda gegmistir.

1970’11 yillarda yasanan bu ekonomik krizlerle, diinya ekonomisinde yeni bir
yapilanma siireci baglamistir. Tiirkiye’de de 1980 sonrasinda gerek diinya
ekonomisinde yasanan kiiresellesme ve liberallesme riizgarlarinin, gerekse de kendi
ekonomisinde yasanan tikanmanin etkisiyle uygulanan ekonomi ve maliye
politikalarinda radikal bir doniisiim baslatilmis ve “24 Ocak 1980 ekonomik istikrar
tedbirleri alinmistir. Baglangigta istikrar tedbirleri olarak alinan fakat daha sonra bir
ekonomik program niteligi kazanmis olan bu kararlar 1988 yilinin sonuna kadar
iktisat politikalarina damgasint vurmus ve hatta zaman icinde yeni ogelerin

eklenmesiyle zenginlesmistir.

24 Ocak kararlan disindaki istikrar paketleri belli bir donemde uygulanan
politika paketleri kavramina uygun diismektedir. Oysa 24 Ocak Kararlar1 bir siireci

ifade eder.

24 Ocak 1980 Istikrar Programi o dénemde yaygin olarak kullamlan ve IMF
destekli ortodoks istikrar politikalarindan olusmustur . Program, ilke olarak siki para
ve maliye politikasi uygulamasi, faizlerin serbest birakilmasi, iicretlerin baski altinda
tutulmasi, kamu mal ve hizmet fiyatlarmin arttirilmasi, kamunun iktisadi
faaliyetlerinin kisitlanarak 6zel kesimin one ¢ikarilmasi gibi Ortodoks istikrar
tedbirleri igerirken, bunlara ilave olarak Diinya Bankasi destekli yapisal degisimi
ongoren tedbirler de icermistir'®*. Programin ana hatlari asagidaki sekilde

Ozetlenebilir:

* Ortodoks istikrar politikalart; 1970’lerden bu yana IMF’nin enflasyonla miicadele eden iilkelere
tavsiye ettigi politikalarin genel adidir. Siki1 para ve maliye politikasi ve ticaretin serbestlestirilmesi
gibi unsurlara dayanir. Béylece ekonomide daralma yasanmasi ve enflasyonun diismesi beklenir.

1% Salih Kose, “24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 istikrar Programlarinm Karsilastiriimasi”, Planlama
Dergisi, Devlet Planlama Teskilati, Ozel Sayi, http://www.setav.org/ups/dosya/44252 pdf,
(20.03.2011), s.120.
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Para arzinin kisilmasi ve serbest faize gecilmesi,

Tiirk Lirasmin yiiksek oranda devaliie edilmesi, (TL’nin degeri ldolar =
47.80 TL’den 71.40 TL ye diistliriilmiistiir.)

Kamu harcamalarinin kisilmasi, biit¢e agiginin kiiciiltiilmesi,

KIT iiriinlerine aciklarin1 kapatmalar1 i¢in zam yapma yetkisinin verilmesi,
Stibvansiyonlarin asgariye indirilmesi ve fiyat kontrollerinin azaltilmasi,
Esnek kur, giinliik doviz kuru uygulamasina gegilmesi,

Yabanci sermaye girigini hizlandiracak onlemlerin alinmasi,

Ihracata dayali sanayilesmeyi 6zendirirken, ihracata (vergi, ucuz kredi ve

déviz kullanim kolayliklari) siirekli destek verilmesi'™.

24 Ocak 1980 kararlar1 12 Eylil 1980 askeri miidahalesinden sonra

kararlilikla uygulanabilmistir. 12 Eylil 1980°den Anayasanin yiiriirliige girmesini

izleyerek yeniden genel segimlerin yapildigi Ekim 1983 tarihine kadar gecen askeri

miidahale doneminde ekonomik alanda 24 Ocak 1980 kararlarinin uygulanmasina

devam edilmistir. Bunlara ek olarak ise bazi kararlar alinmistir:

Uretimde &nemli aksamalar yarattigi, ayni zamanda ihracati da olumsuz
yonde etkiledigi noktasindan hareketle grevler yasaklanmis ve bdylece
tretimin devamliligt saglanmak istenmistir. Grevler daha sonra 1982
Anayasasinda belirgin 6l¢iide kisitlanmistir.

Biit¢e acigim1 azaltmak ve enflasyonu onlemek tlizere kamu is¢i ve personel
istthdam1 dondurulmustur.

Yine, enflasyonu onlemek lizere iicretlerdeki artiglara kisitlamalar getirilmis
ve Ucret artiglarinin fiyat artislar1 kadar olmasi, yani reel iicretlerin sabit

kalmast ilkesi benimsenmistir'>®.

1980 yilinda reel GSMH biiylime oran1 -%2,3 iken, 1982 yilinda %3,1, 1984

yilinda %7,1, 1985 yilinda %4,3 olarak ger¢eklesmistir. Bu donemi takip eden 1986-

1989 doneminde ise ilk yarida ekonomide canlilik, ikinci yarida ise durgunluk

133 Tokgoz, s.174.
136 Siireyya Hig, Tiirkiye Ekonomisi, Filiz Kitabevi, 2.b., Istanbul, 1994, ss.86-87.
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goriilmistiir. 1986 yilinda %6,8°1 bulan biiyiime hiz1 izleyen yil %9,8 olmus; 1988
yilinda ise reel GSMH biiytime hiz1 %1,5 olarak gergeklesmistir. 1988 yilinda reel
GSMH biiylime hizinin 1987 yilina gore bu denli diismesinin en 6nemli nedeni ise

sanayi sektorii ve hizmetler sektdriiniin biiyiime hizlarindaki gerileme olmustur'®’.

Ekonominin disa agilmasi sonucunda da ihracatta Onemli sigramalar
yasanmig, 1980 yilinda 2,9 milyar ABD dolar1 olan ihracatimiz 1987 yilinda 10,2
milyar ABD dolarina ulagarak yaklasik dort kat artmistir. 1980°de ihracatin
GSMH’ye oram %4,2 iken, 1987°de %13,5’e yiikselmistir. Ithalat ise 1980-1987
doneminde, 1982 ve 1986 yillar1 disinda devamli artmis, 1986 yilinda ise petrol
fiyatlarinda meydana gelen diisiisten dolay1 azalmistir. 1980 yilinda 7,9 milyar ABD
dolar1 olan ithalat 1987 yilinda 14,2 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Ithalatin
icerisinde en biiylik pay1 ise hammadde ithalati almigtir. 1987 yilinda Tiirkiye’nin
thracat1 yaklasik olarak 10 milyar ABD dolari, ithalati ise 14 milyar ABD dolar1

olarak gerc;eklesmistirl3 8

Ihracatta meydana gelen bu artiglar ekonominin ithal
bagimliligimi diistirmeden meydana gelmistir. Dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin
serbestlesmesine bagli olarak ithalatin hacmi ve bilesimi tizerindeki merkezi denetim
bu yillarda 1yice zayiflamis; bu nedenle hizli ihracat artiglarina ragmen dis agiklar
daraltilamamistir. Ayrica bu donemde ithalatta miktar kontrolleri biiyiikk 6lciide
kaldirilmis fakat yerli sanayi i¢in gergeklesen ortalama koruma orani bu yillar i¢inde
hafiflemistir. Yayginlasan ihracat tegvikleri sonucu da “hayali ihracat” skandallari

yasanmistir' .

1980°den sonra, izlenen vergi politikasinda da birtakim degisiklikler
yasanmis ve bunlar ise gelir dagiliminin bozulmasinda etkili olmustur. Ik olarak
vergi gelirlerinin GSMH’deki pay1 diistiriilerek, bunun yerine i¢ bor¢lanma ikame
edilmistir. Artan kamu bor¢lanmasi ise reel faizleri arttirmistir. Bu politika
degisikliginin sonucunda da faiz geliri elde edenlerin geliri artmis, yiiksek faiz

nedeniyle azalan yatirimlarin emek talebini diigsiirmesi ise iicretli ve maagli kesim

137 7. Defne Uzunhasanoglu, “Ekonomik ve Mali Politikalarin Gelir Dagilimma Etkisi 1980-2005
Tiirkiye”, Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi Yayinlari, Yayin No:20, Ankara, 2007, s.16.

1% Uzunhasanoglu, s.17.

139 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, ss.155,161.
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tizerinde dolayli olarak olumsuz etkiler olusmugtur'*

. Ayrica sermaye iizerindeki
ylkiin diisiiriilmesi amaciyla toplam vergi gelirleri icerisinde dolaysiz vergilerin pay1
azaltilarak en adaletsiz vergi tiirii olarak bilinen dolayl vergilerin pay1 arttirilmustir .
Vergi yapisindaki bu degisiklik bdylece sermaye kesiminin toplumsal iiretimden
daha fazla pay almasini saglayacak bir arag¢ niteligine biirliniir hale gelmistir. 1981
yilinda toplam vergi gelirleri i¢inde dolaysiz vergilerin pay1 % 64,5 iken 1988°de %
46,6’ya diismiistiir. Dolayli vergilerin payr ise 1981 yilinda % 35,5 iken, 1988

yilinda % 53,4 olarak gerceklesmistir.

1980 kararlarmin bir bagka ayagi da faiz oranlarinin yiikselmesidir. Yiiksek
faiz politikalar1 ile temelde tasarruflari arttirmak suretiyle ekonomik biiylimeyi
hizlandirmak, 6demeler dengesini iyilestirmek gibi amaglara ulagilmak istenilmistir.
Ancak kredi faizlerinin yiiksekligi, sanayi kuruluslarinin tiretim maliyetleri iizerinde
onemli bir unsur haline gelmistir ve hatta iiretken sermayenin rantiyer bir 6zellige

dogru kayic ve yatirimlari yavaslatic: etkileri ortaya ¢ikmistir™®'.

Ozetle 1980 programi ile, o yila kadar Tiirkiye’de izlenen ithal ikameci
sanayilesme politikasinin terk edilerek ihracata doniik sanayilesme politikasinin
benimsenmesi ve ekonominin digsa agilmasi yoniindeki engellerin kaldirilmasi
hedeflenmistir. Tiirk Liras1 yiiksek oranda devaliie edilmis, kamu fiyatlar1 arttirilmig
ve faizler yiikselmistir. Serbest faiz politikasiyla tasarruflarin arttirilmast ve talebin
kisilmast amaglanmistir. Tiirkiye ekonomisi 1980 kararlariyla yapisal bir degisim
siirecine girmis olmasina ragmen, ekonomide gerekli istikrar saglanamamustir'**. Bu

slirecte yasanan serbestlesme uygulamalarini su sekilde siralayabiliriz:

e 1980: Faiz oranlari iizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.

e 1981: ithal ikameci donem sona ermistir.

140 Uzunhasanoglu, s.20.

" Dolayh vergiler kazang gozetilmeksizin tiiketim iizerinden alinan katma deger vergisi, 6zel tiiketim
vergisi gibi vergilerdir. Dolaysiz vergiler ise kazang iizerinden alinan vergiler olup dolayli vergilere
gore daha adaletlidir.

"I Uzunhasanoglu, s.21.

"2 Karluk, ss.418,420.
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1981: Doviz kurunun her giin Merkez Bankasi’nca agiklandigr giinliik kur
sistemine gecilmistir.

1982: Sermaye piyasasi kurulmustur.

1984: Doviz alim satimi serbestlestirilmistir.

1984: Kambiyo rejimi degistirilerek yurttaglarin doviz tasimasina izin
verilmigtir.

1986: IMKB’de alim satim islemlerine baglanmustir.

1986: (Interbank) Bankalararas: Para Piyasasi agilmistir. (Boylece bankalarmn
kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ve fon fazlalarinin sistem
icinde degerlendirilmesi imkani olugsmustur.)

1987: Acik piyasa islemleri (API) baglamistir.

1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.

1989: Altin piyasasi kurulmustur.

1989: Sermaye hareketleri tizerindeki sinirlamalar kaldirilmstir.

Bu agiklamalar dogrultusunda denilebilir ki Tiirkiye’de i¢ finansal

serbestlesme siireci 1980 yilinda faiz oranlar {izerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi

ile baglamistir. 1986 ve sonrasinda ise Merkez Bankasi biinyesinde kurulan

piyasalarla yerel finansal yapiin kurumsallagsmasi amaci gilidiilerek bu sonug

tamamlanmistir. Dis finansal serbestlesmeden bahsedebilmek icin gerekli olan

birtakim unsurlarin da 1984 yilinda alinan 30 sayili karar kapsaminda biiyiik dl¢iide

gergeklestigini sdylemek miimkiindiir. Eksiklikler ise 11 Agustos 1989 yilinda

yuriirliige konulan 32 sayili karar ile giderilmistir. Calismanin izleyen asamasinda bu

karar incelenecektir. Ancak 32 Sayili Karara ge¢cmeden once 30 Sayili karar

cercevesinde yapilan diizenlemeleri belirtmekte fayda vardir:

Tiirk liras1 cinsinden banknot, metal para ve diger ddeme araclarinin ithal
edilmesi tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihraci ise hiikiimet iznine tabi
tutulmustur.

Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalari, doviz

hesab1 agtirmalar1 ve dovizle 6deme yapmalarina izin verilmistir.
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Merkez Bankasi, kiilge altin ithal ve ihra¢ etmek {izere yetkilendirilmistir.
Diger bankalarin da yurti¢i pazarda kiilge altin satmalarina izin verilmistir.
Bankalarin Tiirkiye’de ikamet edenlerden doviz mevduati kabul etmelerine,
yurt disinda doviz bulundurmalarina ve doviz cinsinden iglem yapmalarina
1zin verilmistir.

Her tiirlii menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir. Tiirkiye’de doviz
cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin Tiirkiye disinda ikamet edenlere
satisina izin verilmistir.

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

Yabancilarin  doviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim
yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina, ortaklik
kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acenteler agmalarina izin verilmistir.
Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan doviz kurunun etrafinda
olusturulan dar bir aralik i¢inde kendi islemlerinde kullanacaklar1 kurlari
belirlemelerine izin verilmistir.

Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari, ticari olmayan
ve bankalar arasi islemleri icin kendi doviz kurlarni belirlemelerine izin

verilmistir'®.

2.2.2 32 Sayih Karar (Ekonomi Politikasinda 1989 Doniisiimii)

Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilma siireci 1980-1983 doniistimii

ile baglamig, 1989-1990 yillar arasinda da tamamlanmstir. Bu siirecte, oncelikle mal

piyasalar1 dis pazarlara acilmis ve ithalat rejimi serbestlestirilmistir. Doviz kuru da

yiiksek bir devalliasyonu takiben esneklestirilip, birtakim ihracat tesvikleriyle

birlestirilerek sanayinin ihracata yonlendirilmesinde temel bir ara¢ gorevi gormiistiir.

Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi ve dis finans merkezleriyle eklemlenme

siireci bu gelismeleri yakindan izlemis, Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillara disa agik

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara,
Haziran 2002, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, (16.03.2011), ss.11-12.
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bir ekonomi konumunda girmistir ve ulusal ekonominin birikim ve biiyiime iliskileri

de bu siirece uygun olarak bigimlenmistir'**.

Tiirkiye somut olarak 1989 yilinda aldigr “32 Sayili Karar” ile kambiyo
rejimini tamamen serbestlestirmis ve Odemeler dengesinin sermaye hareketleri
kalemlerini dogrudan dogruya uluslararasi finans sermayesinin spekiilatif
hareketlerine agmistir. 32 Sayili Kararla getirilen temel diizenlemeleri su sekilde

siralayabiliriz'*:

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi bir
kisitlamaya tabi degildirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dévizi iilke i¢ine getirebilirler.

e Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tlirlii menkul kiymeti alma ve satmalar
serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi
tarafindan alim-satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu
ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini
yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya silirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt
disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalart
serbesttir.

e Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya
da 6zel finans kurumlar1 araciligiyla tilke disina transfer edilebilir.

e Yurtdisindan déviz kredisi almak serbesttir.

"% Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve Biiyiime,
[letisim Yayinlari, 9.b., Istanbul, 2003, 5.25.
> TCMB, ss.16-17.
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e Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk Liras1 hesap agtirmalar1 ve bu
hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk Liras1 ya da doviz olarak transfer
ettirmeleri serbesttir.

e Gayrimenkul satislar1 {izerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve
yurt digina Tiirk liras1 gdndermeleri serbesttir.

e Bankalar ve 6zel finans kurumlan ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

acmalar1 serbesttir.

32 Sayili Karar ile saglanan finansal serbestlesme, 1990’11 yillarda doviz
kurunun mal ticaretinden ¢ok, kisa donemli sermaye hareketlerine duyarli olmasi
sonucunu dogurmustur ve doviz kuru ana islevinden kopmaya baslamistir. Bu
durum, mal ticaretinde dnemli bir rekabet kazanmamis ve yliksek enflasyona sahip
olan Tiirkiye’de doviz kurunun bir ekonomi politikasi araci olarak kullanilmasini

6

zorlagtirmistir'*.  Sonuc¢ olarak finansal serbestlesme siireci altinda Tiirkiye

ekonomisinin seyri neoliberal beklentilerin tersi sonuglar dogurmusturm.

32 Sayilh karar ile Tiirkiye sermaye hareketleri acisindan en serbest
iilkelerden birisi haline gelmistir. Bu karar ile sadece Odemeler bilancosunun
sermaye hareketleri serbestlesmemis, ayni zamanda mali piyasalar da
serbestlesmistir. TL konvertibl hale getirilmis, doviz TL’nin tam ikamesi olmustur.
Bu serbestlesme sonucu doviz kurlar1 artik cari islemler bilangosu agiklarina ve
fazlaliklarina bagli olarak degisen bir degisken olmaktan ¢ikip, sermaye

148

hareketlerinin belirledigi bir fiyat haline donligsmiistiir . Mali serbestlesme ve artan

kamu agiklarmin etkisiyle pozitif reel faiz uygulamasi sonucunda, faiz ile doviz kuru

146 Kepenek, Yentiirk, s.323.
"7 Ering Yeldan, “Kiiresellesmenin Neresindeyiz?”,
http://www.petrolis.org.tr/yayinlar/yillik/2003_yillik/04 kuresellesme/govde.htm, (16.03.2011), s.1.
148 Q1

Sahin, s.216.
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arasindaki makas ac¢ilmig ve mal hareketlerinden bagimsiz sermaye hareketleri
gozlenmistir. Tiirkiye’ye dolar getirilerek TL’ye cevrilmis ve yiiksek faiz geliri
saglayan hazine bonosu ve devlet tahvillerine yatirnm yapilmistir. Yatirim yapilan
kamu kagidinin vadesi geldiginde 6nemli bir faiz geliri elde edilmistir. Bu faiz geliri
yeniden yabanci paraya ¢evrildiginde, yerli paranin vade donemi iginde deger
kazanmas1 durumunda ek bir kazan¢ saglanmakta ve bu kazang arbitraj kazanci
olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla bu gelismeler “sicak para” olarak da
adlandirilan  spekiilatif sermaye girisini hizlandirmistir'”®.  Nitekim kambiyo
kontrollerinin kaldirilarak sermaye hareketlerinin biitiiniiyle denetim dig1 birakildigi

1989-1993 dénemi, 1994°de finansal (d6viz) kriz ile sonuglanmustir' ™.

Yiiksek spekiilatif sermaye girisleri hem cari agiklarin hem de kamu
aciklarinin artmasinda, Tiirk parasinin yabanci paralar karsisinda degerlenmesinde,
faiz oranlarinin yiikselmesinde, para arzinin ve kredi stokunun genislemesinde rol
oynayarak makroekonomik dengesizliklere yol agmis ve bu dengesizlikler de 1994

krizine neden olan etkenleri olusturmustur''.

1990-1993 yillar arasinda Tiirkiye’ye 23 milyar dolara ulasan kisa siireli 6zel
sermaye girisi olmustur. Ayrica bu donem i¢ talep genislemesine dayali biiyiime
stratejisinin siirdiigli ve biiylimenin istikrara tercih edildigi bir donem olmustur.
1993°de iilkede talep patlamasi, hem reel piyasalarin hem de finansal piyasalarin
sinirlarin1 zorlamistir. Hizlanan enflasyon tasarruf oranlarimi iyice diislirmistiir.
1989°da %23,3 olan i¢ tasarruf oran1 1993’de %15,3’e gerilemistir. Hiikiimet artan
harcamalarin1 karsilamak i¢in i¢ ve dig piyasalardan bor¢lanmis ve Merkez
Bankasi’ndan avanslar kullanmistir. Ayrica doviz-faiz arbitraji sonucu siirekli sicak
para gelen ekonomiyi sikintidan kurtarmak igin sicak para girisini yavaslatmak ve
doviz kurlarimi yiikseltmek igin faiz oranlarini diisiirmeyi denemistir. I¢ bor¢lanma
yerine dis bor¢lanma ikame edilmis ve ekonomide likidite artmistir. Artan likidite ise

once borsaya ardindan da dovize yonelerek doviz kurlarinin artmasina neden

4 Sinan Sénmez, Diinya Ekonomisinde Déniisiim: Somiirgecilikten Kiiresellesmeye, imge
Kitabevi, 2.b., Ankara, 1998, s.503.

10 yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye, s.84.

151 Kepenek, Yentiirk, s.580.
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olmustur. TCMB likidite fazlasin1 ¢ekmek i¢in piyasaya girmekte ge¢ kalinca halk
TL’ye olan giivenini yitirmis ve ylkselen doviz kurlarina ragmen doviz talebi
durmamistir. Bankalardaki doviz tevdiat hesaplari giderek biliylimiis ve banka
kredileri mevduatin iki kat1 bir hizda artmistir. Hiikiimet doviz-faiz arbitrajinin
yarattig1 kisir dongliyli kirmak i¢in faiz oranlarini diigiirmek ve kisa vadeli sermaye
girisini yavaslatmak istemistir. Iste boyle bir ortamda, 1993 yilinin sonlarma dogru
dis ticaret bilancosunun 14 milyar dolar gibi rekor bir acik verecegi de anlasilinca,
uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1  Tirkiye’yi yatirnm yapilabilir {ilke
derecesinden spekiilatif {ilke derecesine diisiirmiislerdir. Bunun medyada ilan
edilmesi finansal piyasalardaki kargasay1 da arttirmis ve dovize hiicum baglamistir.
TCMB, doviz fiyatlarimi tutmak ve ekonomideki likiditeyi ¢ekmek icin 1994’iin ilk
aylarinda piyasaya 3,5 milyar dolar doviz satmistir. Fakat rezervlerin tiimii de satilsa
doviz kurlarini tutmanin miimkiin olmayacagi anlasilmig ve bu uygulamadan
vazgecilmistir. 5 Nisan 1994 istikrar programi agiklanincaya kadar doviz kurlar
stiratle yiikselmis yani TL serbest piyasada devaliie olmus, TCMB resmi kuru serbest
piyasa kuruna gore ilan etmek zorunda kalmistir. Ayrica faiz oranlar1 tirmanmaya
devam etmistir. Borsa bilesik endeksi 1993 yili sonunda ulastigi 30 bin diizeyinden
13 bin diizeyine gerilemistir. Serbestlesen sermaye hareketleri ile yabanci sermaye
girisine dayali yapay refah yaratma politikas: iflas etmis ve ekonomi ciddi bir
stagflasyon krizine siirliklenmistir. Yasanan bu kriz elbette ki reel sektorii de etkisi

altina almustir'>2.

1994 sonrasinda ulusal ekonomide yasanan krize uyum siireci siki para
politikalarina ve iicretlerin bastirilarak yurti¢i talebin daraltilmasina dayanmustir.
Isgiicii piyasalarinda emegin maliyetinin diisiiriilmesine ve formel istihdamin
azaltilmasina dayali klasik birikim siiregleri devreye girmis ve bu yolla sermaye
kesimindeki finansal darbogaz asilmaya calisilmistir. 1994 sonunda 6zel imalat
sanayiinde iiretim %13,4 gerilemis, 1999 sonu itibariyle de 1993 degerinin %23,5
tistine ¢ikmustir. Reel ticretleri is¢i liretkenligindeki degismeyle birlikte gozeten

birim isgiicii maliyetleri ise aym dénemde dolar cinsinden %22 azalmustir'>>.

12 Sahin, ss.217-218.
133 yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye, ss.51-53.
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Yiiksek devaliiasyon ve 1994 krizinden sonra acgiklanan 5 Nisan Kararlari ile
sadece 1994 ve 1995 yillarinda bazi olumlu sonuglar olusmustur. Bunlarin basinda
devaliiasyon nedeniyle ihracatin ithalati karsilama oranindaki diizelme, c¢ifte
vergileme ve cari harcamalarin diisiiriilmesi nedeniyle kamu acgiklarinda bir azalma
ve kisa donemli sermaye girislerindeki azalma gelmistir'™*. Ancak bu dénemde
ekonomide c¢alisanlarin alim giicliniin daraltilip, dolar bazinda maliyetlerin

155 Bununla birlikte

diisiiriilerek ihracatta bir artis saglandigi da sdylenebilmektedir
1996 yilinda yeniden tiim gostergelerde gozlenen geriye doniis, alinan dnlemlerin
yeterli olmadigini gostermistir. 1994 yilinda goriilen ihracat artis1 ve ithalat azalisi,
1996°da yeniden tersi egilim igine girmis ve dis ticaret agig1 ¢cok fazla artmistir. Kriz
oncesinde ekonominin en biiyilik sorunlarindan olan dolarlasma olgusu 1996 yilinda
tekrar ortaya ¢ikmustir. Ozetle 1995-1999 déneminde, ekonomiyi 1994 krizine
siirikleyen faktorlerde iyilesme yasanmamustir. Izleyen asamada 17 Agustos
depreminin getirdigi daralmanin da etkisiyle 1999 yilinin son giinlerinde hazirlanan
niyet mektubu ve baslanilan istikrar programi, ardindan finansal kriz ve sonrasi

dénem incelenecektir'>®.

2.2.3 Arahk 1999 istikrar Programi ve Sonrasi Dénem

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillart bir kriz siireci igerisinde ge¢irmistir. Bu on
yil boyunca 1994 5 Nisan’1, 1998 IMF yakindan izleme programi gibi kismi istikrar
programlar1 uygulamaya konulmus olsa da, bunlarin kalict bir basaris1 olmamis ve
ulusal ekonomi, 1998 Asya ve Rusya krizlerinden de olumsuz yonde etkilenerek, agir
bir daralma igerisine girmistir. Ozellikle 1990 sonras1 yillarda bir reform stratejisi ile
makroekonomik istikrarin yeniden olusturulmasi bir kenara itilmis ve ekonominin
birikim Oncelikleri dogrudan dogruya kisa vadeli dis sermaye girislerinin
Ozendirilmesine dayandirilarak, kisa siireli ve yapay biiylime kazanimlari {izerine
kurulmustur. Bu tercih ise, ulusal ekonomiyi konjonktiirel olgulara bagimli ve
kirilgan bir yaprya sokmustur. Bu siirecte ekonomide biiytime-kriz-istikrar sarmallari

olusmus, kamu kesimi borg servisi yiikii siirdiiriilemez boyutlara ulasmis, 6zel sektor

1% Kepenek, Yentiirk, s.585.
1% yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye, s.53.
1% Kepenek, Yentiirk, ss.585-586.
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birikim tercihleri giderek reel iiretici sektorlerden uzaklasarak, spekiilatif rantiyer-tipi
birikim alanlarina yonelmis; ve isgiicli piyasalarinda kuralsizlasma artarken,

toplumsal gelir dagilimi da bozulmaya itilmigtir'’.

2.2.3.1 2000 Dezenflasyon Program ve Finansal Krizler

1999 yilmin sonuna gelindiginde oncelikle yiiksek enflasyon olgusunun
ortadan kaldirilmast amaciyla Bagbakanlik Hazine Miistesarligit ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa IMF’ye sunulan 9 Aralik 1999
tarihli Niyet Mektubu, Tiirkiye i¢in gerekli bir yapisal reform stratejisinin bir sonucu
olarak hazirlanmistir. Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlasan 2000 Dezenflasyon
Programi1 2000-2002 yili sonuna kadar ki ii¢ yillik bir siireyi kapsamistir. Bu
programla; “tiiketici enflasyonunun, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle
tutarli, giiclii, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
es glidiimlii uygulanmasi ile 2000 yili sonunda % 25, 2001 yili sonunda % 12 ve
2002 yilinda % 7’ye indirilmesi, reel faiz oranlarinin makul diizeylere diistiriilmesi,
ekonominin biliylime potansiyelinin arttiritlmas1 ve ekonomideki kaynaklarin daha
etkin ve adil dagiliminin saglanmasi amacglanmistir. Dezenflasyon programi su {i¢

I 158
temel unsur tizerine kurulmustur ~°”’:

e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dig1 fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlanmast,

e Enflasyon ile uyumlu gelirler politikasi izlenmesi,

e Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiliriilmesine yapacagi katkiy1
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acis1 kazandirmak
icin enflasyonun digiirilmesine odaklanmis kur ve para politikasi

uygulamasi.

137 Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye, ss.159-160.
"% Gazi Ercel, “2000 Yihi Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikasi Uygulamasi”,
TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html, (18.03.2011).

66



Program dogrultusunda TCMB’nin 2000 yilinda uygulamaya koydugu para
ve kur politikasi enflasyonla miicadeleye yonelik bir bicimde belirlenmistir. Buna
gore oncelikle; 1 ABD dolart ve 0,77 Euro’dan olusan bir sepet yaratilmis ve bu
sepetin giinliik asinmas1 2000 yil1 sonuna dek Merkez Bankasi’nca belirlenerek % 20
oraninda deger yitirmesi planlanmistir. Giinliik doviz kuru sepeti ayarlamalarinin da
her ay igerisinde sabit kalmasi ongoriilmiistiir. Kur sepeti Temmuz 2001°e¢ kadar
sabit Olgiide deger yitirdikten sonra, merkez parite etrafinda simetrik olarak
genisleyen bir bant uygulamasina gecilecektir. Bu bant her yil bir ucundan diger
ucuna % 15 puanlik bir oranda genisleyecek ve bandin toplam genisligi Aralik 2001
sonunda % 7,5’¢, Haziran 2002°de % 15’e, Aralik 2002’de de % 22,5’e
cikartilacaktir. Daha sonra ise doviz kurunun yeniden piyasa giiclerince serbestce

belirlenmesi ilkesine déniilecektir'™’.

Sekil 1: Temmuz 2001-Aralik 2002 Arasinda Uygulanacak Olan Kur Bandi

Doviz A
Kuru
%22,5
%15 /
%7,5
1 Temmuz 31 Aralik 30 Haziran 31 Aralik Zaman
2001 2001 2002 2002

Kaynak: Yeldan, 2003, s.167.

Acgiklanan kur politikasin1 desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi
bilangosunda para tabaninin degisimi sadece net dis varliklar (NDV) kalemindeki

degisim ile siirlandirilmistir. Bu nedenle net i¢ varhiklar (NIV) kalemine iist limit

1% Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye, s.166.
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hedefleri konulmus (1,2 katrilyon); ayrica bankacilik sisteminin likidite taleplerinin
karsilanabilmesi i¢in zorunlu karsilik oranlar1 azaltilmistir. Buna gore net i¢ varliklar
stokunun Aralik 1999 seviyesinde sabit tutulmasi hedeflenmis ve ilk {i¢ aylik donem
sonunda toplam para tabaninin +/- %5’ine esdeger bir bant i¢cinde seyretmesine izin
verilecegi aciklanmistir . Programa gore Merkez Bankasi, bankacilik sistemine doviz
cinsinden bor¢lanmak veya IMF kredisi kullanmak yoluyla para tabanim
genigletemeyecektir. Ancak kendisine dis ylkiimliiliik dogurmayacak bicimde,
Oornegin bankalardan doviz satin alarak emisyon hacmini genisletebilecek ve
dolasima TL banknot ¢ikarabilecektir. Bu sekliyle istikrar programi altinda Merkez
Bankas1 bir “para kurulu” olarak islev gérmeye baslamis durumdadir. Para
otoritesinin, para idaresini dogrudan dogruya doviz giris-¢ikislarina bagimli kilan bu
mekanizmada en Onemli unsur, dig piyasalardan sermaye giriglerinin
stirdiiriilebilmesi olacaktir. Doviz girislerinin program g¢ercevesinde dogrudan parasal
genislemeye yol agmasi, Merkez Bankasi’nin sterilizasyon yapmayacagi anlamina
gelmektedir. Boylece parasal genislemenin faiz hadleri iizerinde de olumlu etkisi

olacagi beklenmektedir'®.

Program etkilerini ilk olarak faizlerin diismesiyle gdstermistir. DIBS’ nin
ortalama bilesik faiz oranlart 1999 yilinin son ¢eyreginde %103 iken 2000 yilinda
stirekli azalarak Kasim krizine kadar % 40’a inmistir. Faizlerdeki diisiisiin en 6nemli
nedeni doviz kurunun capaya baglanmasi nedeniyle diigiik faizle yapilan dis
bor¢lanmanin artmasit olmustur. Ayrica enflasyon beklentilerinin diisilk olmasi
DIBS’ye olan talebi arttirnustir. Bunlara ek olarak faiz disi biitge fazlasinmn
GSMH’nin %2,2’sinden %6’sina ¢ikmasi da faizlerdeki diisiiste OSnemli rol
oynamugtir. Ancak faizlerdeki hizli diisiis tiiketici kredilerinde patlamaya sebep
olmus ve sonug¢ olarak dayanikli tiiketim ve yatirim mallartyla otomobil satiglari
artmistir. Aralik 1999 sonunda yaklasik 100 trilyon lira olan tiiketici kredileri, 2000
Ekim ay1 sonunda 4 katrilyon 504 trilyon liraya ulasmistir. Enflasyon oraninin
tahmin edilenden yiiksek ¢ikmasi nedeniyle asir1 degerlenen TL, ithal mallart alimini
cazip kilarak ihracatta rekabet giiciiniin azalmasma yol agmistir. ithalatin eksik

belirlenen doviz kuru nedeniyle artmasi ve Avrupa‘ya ihracatin Euro’nun dolar

" Para Tabani= Net Dis Varliklar + Net i¢ Varliklar
1% yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye, s.168.
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karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, diger pazarlarda ise rekabet giiciiniin
azalmasindan dolay1 gerilemesi, cari islemler dengesinin hizla bozulmasina neden
olmustur. 1999 yilinda 1 milyar 364 milyon dolar olan cari islemler agig1 Eyliil 2000
itibariyle 6 milyar 823 milyon dolara firlamistir (GSYIH’nin % 4.9’u). Déviz
kurunun ¢apaya baglanmasi ve ulusal ve uluslararasi faiz oranlarindaki farkliliklar
nedeniyle, Tiirk bankalar1 doviz kurunda olabilecek degisimlere karsi koruma
almadan uluslararas1 piyasalardan ucuza aldiklar1 borglar1 Tiirkiye’de TL cinsinden
yiiksek faiz oranlarindan kredi olarak vermislerdir. Ozetle, Tiirkiye 2000 yilinin
sonbaharinda % 27’lere ulasmus TUFE enflasyonuyla, GSYIH’ nin % 4’iinii ge¢mis
cari islemler agigiyla, artan ithalat giderleri ve dis bor¢larla, azalan ihracat gelirlerine
karsilik yabanci sermaye girisinin saglanamadigi bir konumdaydi ve devaliiasyon
beklentisi artmisti. Sonugta yabanci fon yoneticileri plasmanlarini tasfiye etmeye
baslamis ve kredileri kesmislerdir. Boylece yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik
portfdy yatirimi iilkeden ¢ikmis ve devaliiasyon beklentisi i¢indeki bankalar agik
pozisyonlari kapatmak telasiyla doviz taleplerini artirmislar ve piyasada likidite
sikintis1 baglamistir. Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi
cergevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal
taban1 net dis varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya
likidite vermemistir. DOviz talebindeki artig, faiz oranlari artirilarak frenlenmek

istenmistir'®'.

Faizlerin asir1 derecede yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS
bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’ye devredilmistir. Bu durum
karsisinda diger bankalarin da panige kapilmasi sonucu repo faizleri % 250’lere
cikmigtir. Bu gelismeler sonucunda, elinde ¢ok miktarda kamu kagidi bulunduran
bankalar zor duruma dismislerdir. Likidite riski sistemdeki biitiin bankalari

etkilemigtir'®.

1! Biilent Giiloglu, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Istanbul
Universitesi, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf, (10.03.2011), ss.24-25.

"2 Mert Ural, “Serbestlesme Donemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganligin Olusturdugu Krizler”,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2003,
s.212.
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22 Kasim’da bankalararas1 piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110,8’e
¢ikmis ve en yiiksek deger olarak da % 210’a ulasmustir. 15 Kasimda 13.256 olan
IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir. Panik
havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi sonugta piyasaya para siirmek zorunda
kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez Bankas1
briit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir. Kasim krizinin
derinlesmesini IMF’nin 7,5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi ve halkin herseye
ragmen TL’den dovize gegmemesi dnlemistir. Kasim krizinden sonra, IMF’nin de
uyarilarina ragmen kur c¢apasina devam edilmistir. IMF kredisi ek rezerv kolayligi

seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek olmustur'®.

Ozellestirme siirecindeki aksamalar, mevduat sigorta fonu kapsamindaki
bankalara ¢6ziim iiretilememesi gibi sorunlar, finansal piyasalarda bir giiven

bunalimma yol agarak sektdriin kirilganligini arttirmustir'®*.

Boyle bir ortamda 19 Subat 2001°de Basbakan ile Cumhurbaskan1 arasindaki
bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldirty1 baslatmis ve bu kez doviz krizi baglamistir.
21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz % 6200’e kadar ¢ikmis ve
ortalama % 4018.6 olmustur. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankas1
doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar
olmustur. Dovize yapilan saldiriya dayanma giicii kalmayinca, TCMB 21 Subat
gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. 19 Subatta 1 dolarin piyasa
satig kuru 686 500 iken, 23 Subatta 920 000, 28 Subatta 960 000 olmus, yani kur
artist on giin i¢inde %40’a ulasmistir. Kasim ayinda yara alan enflasyonu diigiirme
programinin da sonu gelmistir'®. Bu gelismeler sonrasinda ekonominin, olusan kétii
kosullardan c¢ikarilmasi amaciyla “Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” olarak

adlandirilan yeni bir program devreye sokulmustur.

1 Giiloglu, Altunoglu, s.25.

1% Ural, 5.213.

19 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tartisma Metni,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, No:2001/1, Ankara, 2001, s.23.
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Bu siireci kisaca 0Ozetleyecek olursak; diinyadaki finansal serbestlesme
siirecine paralel olarak 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’de asamali olarak
uygulanmaya baslanan finansal serbestlesme politikalari, 1989 yilinda sermaye
hareketleri tizerindeki tiim kontrollerin kaldirilmasiyla son seklini almistir. Boylece
tilke ekonomisinde kredi hacminin geniglemesi, faiz oranlarinin diiserek uluslararasi
faiz oranlarina yaklagmasi, yatirimlarin artmasi amaglanmistir. Ancak beklenilen
sonuclara ulasilamamis ve finansal piyasalarda dis soklara kars1 duyarlh (kirillgan) bir

yap1 olusmustur.

1989 yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri biiyiik bir artis
gostermistir. 1989 yilinda 780 milyon dolar olan toplam net sermaye girisi, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin etkilerinin goriilmeye baslandigi 1990’1 yillardan
sonra biiyiikk bir hizla artmig ve 1992 yilinda 3,7 milyar dolara, 1996 yilinda 5,4
milyar dolara, 2000 yilinda 9,6 milyar dolara yiikselmistir.

2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi ise istenilen sonuglari
vermemistir. Programdaki para politikasinda, parasal tabandaki genisleme net dis
varliklara dayandirilmis net i¢ varliklara ise iist limit konulmamistir. Bu sekilde
parasal taban tiimiiyle doviz giris ve ¢ikislarina bagimli hale getirilmistir. Boyle bir
bagimliliga dayali olan programlarda, ekonominin kisa dénemli spekiilatif sermaye
giris ¢ikiglarindan miimkiin oldugunca arindirilmis olmast ve sermaye girislerinin
uzun donemli olmasi i¢in gerekli Onlemlerin alinmis olmasi ¢ok biiylik 6nem
tagimaktadir. Bu Onlemlerin alinmamis olmasi programin en onemli hatalarindan

birini olusturmustur'®.

Tirkiye’de 6zellikle kamu mali dengesinde uzun siire 6nemli istikrarsizliklar
yasanmistir. 1990’larin baslarindan itibaren bir yandan yiiksek biitge agiklari, yiliksek

enflasyon orani ve faiz harcamalarinin kamu biitgesi i¢indeki payinin hizla artmasi

1% Kepenek, Yentiirk, 5.592.
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kamu finansman dengesinde ciddi problemlere yol agmis diger yandan ise ddemeler

bilancosu aciklarindaki artislar dig istikrarin bozulmasina neden olmustur'®’.

2.2.3.2 2001 Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi

2000 yil1 boyunca uygulanan déviz kuru ¢apasina dayali enflasyonu diisiirme
programinin arka arkaya yasanan iki krizle ¢dkmesinin ardindan, onceleri “Yeni
Ulusal Program” daha sonra da “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” olarak
15 Mayis 2001°de kamuoyuna duyurulan 2001 yili istikrar programinin temel olarak
kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig
stiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek
sekilde kamu yOnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik

altyapiy1 olusturmak ilkesi dogrultusunda hazirlanmistir'®®,

Programin temel hedefi, siirdiiriilemez boyutlara ulasan i¢ bor¢lanma
dinamiginin ortadan kaldirilmasi, Tiirkiye ekonomisinin dis destege muhtag
olmayacak sekilde saglikli bir yapiya kavusturulmas: ve bu amaca uygun olarak,
finansal piyasalarin  yeniden yapilandirilarak, bankacilik kesimine islerlik

169
kazandirilmasi olmustur .

Bu temel ilkeler ¢ercevesinde programda'’’;

e Esnek kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
bi¢cimde stirdiirmeyi,

e Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmayi, bdylece bankacilik
kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliski kurmayi,

e Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde gii¢clendirmeyi,

" Hayal Ayca Simsek, “Tiirkiye’de 2000 Sonrasinda Uygulanan Istikrar Programlarinin Kamu
Maliyesine Etkileri”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt:44, Say1:512, [stanbul,
Ekim 2007, s.53.

' TCMB, Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gegis Program, Ankara,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko _program/program.pdf, (16.03.2011), s.12.

1% Ural, 5.222.

1" TCMB, Giiglii Ekonomiye Gegis.., ss.12-13.

72



Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bicimde
paylagilmasini ongoéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler
politikas1 slirdlirmeyi ve,

Biitiin bunlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin
yasal altyapisini olusturmak alt hedefler olarak se¢ilmistir.

Bu cer¢evede makro ekonomik hedefler de su sekilde belirlenmistir'’:

Esnek kura ge¢me nedeniyle, enflasyon artis1 olacagi beklenmektedir. 2001
yili igin TUFE enflasyon oranmin (Aralik/Aralik) % 52; Aralik 2002’de ise
%20 olmasi1 hedeflenmistir.

Dis cari hesap dengesinin, dalgali kur nedeniyle artan rekabet giicii ve
ekonomik faaliyetlerde daralma sonucunda 6nemli 6lciide iyilesmesi ve 2001
ve 2002°de genel olarak dengede olmas1 ongoriilmiistiir.

2000 yilinda GSMH’nin %3’iine yakin gerceklesen ve Aralik 2001°de % 5
olarak hedeflenen kamu sektorii faiz dis1 fazlasinin yeni programda 2001 igin
GSMH’nin % 5,5’ine; 2002°de de % 6,5’ine ulasmasi hedeflenmistir.
Konsolide biit¢e dis1 fazlasinin (6zellestirme gelirleri, TCMB kar transferleri
ve faiz gelirleri hari¢) 2001°’de GSMH’ye oran olarak % 5,1; 2002’de ise %
5,6 olacagi hedeflenmistir. Bu hedeflere ulasmada vergi gelirleri artisindan
¢ok kamu harcamalarinin kisilmasi agirlik kazanmasi 6ngoriilmiistiir.

Net kamu bor¢larin GSMH’ye oraninin 2000 sonundaki % 58,4°liik
seviyesinden 2001 yilina 6zgii olarak, yilsonu itibariyle % 79’a ylikselmesi
Ongorilmiistiir.

Ekonominin 2001 yili i¢inde % 3 kiiciilecegi, 2002°de GSMH artig hizinin
%3, 2003’te de % 6 olacagi tahmin edilmistir.

Program dogrultusunda finansal yapilar1 bozulan veya i¢i bosaltilarak iflas

noktasina gelen bankalar TMSF’ye devredilmistir. Diger bankalarin finansal

yapilarinin iyilestirilmesi yoniinde diizenlemeler yapilmis, kamu bankalariin biriken

gorev zararlar1 devlet i¢ bor¢lanma senedi verilerek tasfiye edilmistir. Merkez

Bankas1 Kanunu degistirilmis ve Bankacilik Kanunu’nda degisiklik yapilmstir.

"I Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odasi, Yaym No:2001-47, istanbul, 2001, s.49.
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Kamu bankalarina zarar olusturacak gorev verilmemesi ile ilgili yasal
diizenlemelerin yami sira verimsiz subelerin kapatilmasi ve personel sayisini

azaltmak i¢in emekliligin tesvik edilmesi dngoriilmiistiir.

Tiirkiye’de Ui asamada uygulanacak programin ilk asamasinda, finansal
kesim kontrol altina alinacak ve giiven ortami yaratilmasi, ikinci olarak dis
O6demelerde bir sorun ¢gikmamasi i¢in dis agigin giderilmesi, enflasyonun diisiiriilmesi
ve istikrar1 pekistirmek i¢in IMF ile bir stand-by anlagmasi yapilmasi dngoriilmiistiir.
Ucgiincii asamada da, yapisal degisim amaglayan uygulamalarla biiyiime hizinin
ylukseltilmesi hedeflenmistir. Bu programin para ve enflasyonu diisiirme politikasinin
“enflasyon hedeflemesi” politikasi olmasi ve boylece doviz kuruna ancak kisa vadeli
sinirli miidahaleler yapilmasi, ¢apa gorevini enflasyonun kendisinin gormesi

ongorilmistir' 2.

Gl¢li Ekonomiye Gegis Programi sorunlar acgisindan gercekei tespitler
yapmasina karsin ¢oziim Onerilerinde yetersiz hedefler gozetmistir. Bankacilik
kesiminin yurtdigindan hi¢bir denetleme ve yonlendirmeye tabi olmadan yapilan
spekiilatif nitelikli dis bor¢lanmanin Oniine gecebilecek higbir diizenleme
Onermemistir. Bunun tersine, program metninin 33. maddesinde "bankalardaki
mevduat ve bankalarin diger yiikiimliiliiklerine yonelik olarak ilan edilen garanti
uygulamalarina devam edilecektir" Onermesiyle bankacilik kesiminde yaratilan
ahlaki tehlikenin varligimi siirdiirmesi sorunu devam etmistir. Kamu kesimince
sirdliriilemez konumda olan i¢ bor¢ dinamigi devletin ekonomi igindeki
"biiyilikliigiinden" degil, faiz harcamalarinin son derece yiiksek olmasindan
kaynaklanmistir. GEGP, bu haliyle, i¢ borcun siirdiiriilemez oldugu konusundaki
tespitine gergekei bir ¢oziim getirememistir173 . Ayrica is¢i iicret ve maaslarinin
genelde hedeflenen enflasyona gore ayarlanacagi ilkesi, reel iicretlerin gerilemesi
sonucunu doguracaktir. Ancak GEGP bunun da 6tesine giderek, gelirler politikasini
dogrudan dogruya “kamu c¢alisanlar1 arasinda gelir farkliliklarinin giderilmesi”

ilkesine dayandirmistir. Program, 1991-2000 yillar1 arasinda kamu kesiminde is¢i

' Ural, 5.223.
' Ering Yeldan, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degerlendirmeler”,
http://www.ileri2000.org/04/yeldan4.htm, (20.03.2011).
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ticretlerinin her yil reel bazda yiizde 6 oraninda artarken, memur maaslarinin sadece
binde 6 oraninda arttifim ileri siirerek kamu kesimi ¢alisanlar1 arasinda bir ¢ikar
catismasi oldugu izlenimini yaratmaya c¢alismistir. Boylece, programin basarisi i¢in
gerekli olan iicretleri bastirma politikasina “toplumsal ve siyasal destek™ saglamaya

calistlmustir' ™.

1980’11 yillardan itibaren kisa bir degerlendirme yapildigin bu yillarin en
carpici yeniliginin, 1989 yilinda kabul edilen 32 Sayili Karar sonunda dis diinya ile
Tiirkiye arasindaki sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi; baska bir ifadeyle
sermaye kacislarini 6nlemeye doniik kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi oldugu
sOylenebilir. Sermaye hareketlerinin serbest birakildigi bir ortamda para ve doviz
kuru politikalar1 birbirine baglanir ve Merkez Bankasi bu iki politika aracindan
sadece birini uygulayabilme durumunda kalir. IMF ile yapilan 1994 ve 1999
anlagsmalar1 sonunda 1995 ve 2000 yillar1 icin Merkez Bankasi nominal déviz kurunu
hedefleyerek enflasyonu asagi cekme segenegini yeglemis; para politikast ise
pasiflestirilmistir. 1996-1999 yillar1 arasinda Merkez Bankasi, doviz fiyatlarini,
kabaca gecmis enflasyona baglayarak reel doviz kuruna istikrar getirmeyi, doviz
piyasalarinda spekiilatif ve krize gebe olabilecek hareketleri 6nlemeyi hedeflemistir.
2001 finansal krizi sonrasinda ise, doviz kuru dalgalanmaya birakilarak siki para
politikalar1 segenegi yeglenmistir. 2002 sonrasinin esnek kur uygulamalari, ani sicak
para c¢ikislarini, vadeli doviz piyasalarinin  sagladigi esneklikler nedeniyle
Onleyemezken; ancak yine de bu dogrultuda belli bir frenleyici etki yaratmustir.
Sonugcta, finansal krizlerin potansiyel bir tehdit olarak ortaya ¢ikmasi ve 1994 ve
2001°de agir, 1998 ve 1999°’da ise hafif krizlerin ekonomiyi sarsmasi olmustur.
Hepsinin de belirleyici nedeni sermaye hareketlerinden kaynaklanan bir ¢cevrimin sert
bir “inis” igermesi olmustur. S6zii edilen ¢evrimin ¢ikis agsamasi ise yiiksek arbitraj
beklentisi ile gelen dovizin (enflasyonla karsilastirildiginda) ucuzlatici katkilar
yaparak parasal genislemeye ve talep artiglarina yol acan sermaye girisleri ile baglar.
Giderek biiyliyen cari islem aciklari, bankalar sisteminde artan riskler ve siyaset
alaniyla ilgili belirsizlikler, dis bor¢ gostergelerinde bozulmalar sermaye ¢ikislarini

tetikleyerek bir inis asamasinin 6n kosullarini bdylece olusturmustur. Once sicak

' Bagimsiz Sosyal Bilimciler, Giiclii Ekonomiye Gecis Programi Uzerine Degerlendirmeler,
http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/BSBgegp.pdf, (30.03.2011), s.23.
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paranin sonra da diger sermaye tilirlerinin ekonomiyi terk etmesi ile baslayan bu
ikinci asama, doviz piyasalarinda ve bankalar sisteminde istenmeyen boyutta soklar
ve c¢okiintiilere yol actig1 zaman krizler patlak vermistir. 1994 ve 2001 yillarinda ise
Tiirkiye’ye giren IMF kaynaklar1 ile ekonomi bir miktar hafiflemistir. IMF kredileri,
ozellikle de 2001°de, yabanci bankalarin Tiirk bankalarindan alacaklarini tahsil i¢in
ve yabanci sermayenin kagisinin finansmani i¢in kullanilmistir. Bu modelin islemesi,
2000 sonunda IMF baskilar1 sonunda, batacak tiim bankalarin dis borglarinin
devletce iistlenilmesi ile miimkiin olmustur. Programin sicak para giris ve ¢ikislar
karsisinda parasal genisleme ve daralmalar1 otomatik hale getiren 6gesi 2000 yilinda
ekonominin agir1 1sinmasi karsisinda aciz kalmis; sermaye ¢ikislar1 basladiginda da
faizleri astronomik diizeylere siirlikleyerek finansal ¢okiisii hizlandirmistir. Sicak
para hareketlerine bagimli kilinan bir sistem ise, daima krizi tetikleyecek bir vesile

bulmustur'”.

IMF ayrica 2002 yilinda Tiirkiye ilizerine yayinladigi ayrintili bir raporla
Tiirkiye’nin 2003-2006 yillar1 arast donemde % 5 oraninda biiyiiyecegini; milli gelire
oran ile % 6,5 dlizeyinde faiz dis1 fazla verecegini ve enflasyon hedefinin de 2004°te
yilizde % 12, 2005 ve 2006’da da % 8 olmas1 gerektigini programlamistir. Bu sartlar
altinda kamunun net bor¢ stoku 2006’da % 64’e gerileyecektir. 2001 yilinda déviz
capasini terk etmek zorunda kalan Tirkiye, yerine IMF’nin kurumsal capasini

kabullenmek durumunda kalmustir.

Tiirkiye’de 2002’de ¢izilmis bulunan programin biiyiime hedeflerinin
tizerinde milli gelir artiglar1 yasamis olmasina ragmen (2003’te % 5,9, 2004’te % 9,9)
biliylime hizinin revize edilmesi ya da faiz dis1 fazla hedefinin gdzden gegirilmesine
gerek duyulmamistir. IMF programinin hedeflerini tartismak; faiz dis1 fazla ya da
biiylime oraninda yapilacak bir degisikligin issizlik, licretler ve tasarruflar iizerine ne
tiir etkiler yapacag tizerinde durulmamustir. Bu siiregte en rahatsiz edici gelisme ise

borg stokunun hedeflenen tempoda gerilememis olmasidir.

'3 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, ss.181-183.
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IMF ile son imzalanan stand-by ise 26 Nisan’da IMF’ye sunulan Niyet
Mektubu’na dayanmakta (2005) ve daha once 2002’de cizilen ekonomik hedefleri
aynen korumaktadir. 11 Mayis 2005 tarihli stand-by’in bunlara ek olarak sosyal ve
siyasi yasamimiza da daha yakindan etkileyecek yeni hedefler -ekledigi
goriilmektedir. Ornegin Niyet Mektubu’nun 11. Maddesi 2005 yil1 biit¢e ¢ercevesini
cizerken sosyal glivenlikte tasarruf yontemlerini su sekilde ifade etmektedir: “Sosyal
giivenlik harcamalari, ilag ve diger tibbi malzeme giderlerinde son yillarda goriilen
hizli artisin Oniiniin kesilmesi suretiyle kontrol altina aliacaktir.”” Mektubun 15.
maddesinde gegen “Ongoriilen tasarruflar ana emeklilik parametrelerinin
degistirilmesi, prim tabaninin genisletilmesi ve kanuni emeklilik yasmin uzayan
yasam siliresine gore ayarlanmasi ile saglanacaktir” hiikmiinden, amaglanan seyin
sosyal gilivenligin kapsaminin daraltilmasi oldugu anlasilmaktadir. Ayrica 17.
maddede “kamu istihdam politikalar1 ¢ok karmasik maas ve iicret siniflandirmalari
ve orta vadeli planlamayr engelleyen sozlesmelere dayanmaktadir” savini One
siirerek kamu sektorii licret ve istthdam yapisinin kapsamli gézden gecirilmesini
taahhiit etmektedir. Dolayistyla yeni stand-by, Tiirkiye’nin borg¢ yiikiinde istikrarli bir
gerileme saglayamamis olmasi nedeniyle kamu kesiminde faiz dis1 fazlalar ile
saglanamayacag1 tespitinden hareket etmekte ve emek gelirlerinin ve kamu
hizmetlerinin dogrudan geriletilmesi yoluyla saglanmasi planlanan iktisadi artigi

finansal kesimlere aktararak, bor¢ ddemesinde kullanmay1 amaglamustir' .

Ayrica esnek kur rejiminin, 6zellikle 2001 Tirkiye ve Arjantin krizlerinin
deneyimlerinden sonra, tiim gelismekte olan iilkeler icin neredeyse “tek recete”
haline doniistiiriilmesi ve neredeyse her derde deva bir politika aract olarak
goriilmesi kisa zamanda yerini ¢esitli sorgulamalara birakmistir. Tirkiye icin
bakildiginda, ulusal finans piyasalari, yiiksek faiz getirisinin sundugu olanaklar
neticesinde bir dis bor¢lanma ve spekiilasyon cenneti olarak ¢alismaktadir. Daha net
bir ifadeyle, Tiirkiye yogun bir finansal sermaye girisiyle kars1 karsiya kalmistir ve
sermaye hareketlerini iyi idare edememistir. Yogun dis bor¢lanma neticesinde ulusal

doviz piyasasina akan yabanci paralar, doviz kurunun degerini ucuzlatmis ve ithalat

' Ering Yeldan, Kiiresellesme, Kim i¢in?, Yordam Kitap, 1.b., Istanbul, 2008, ss.195-197.
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talebini kamc¢ilamistir. Bunun sonucunda da cari islemler agigi siirekli olarak

genislemistir.

2002-2006 donemi ic¢in ayrica emegin konumundan kisaca bahsedecek
olursak, bu dénem Tiirkiye’sinde milli gelir hizli bir artis sergilemis ancak bu artis
“spekiilatif” ve “istihdam yaratmayan” tiirde bir biiylime olarak degerlendirilmistir.
Ornegin 2002 yilinda (sabit 1987 fiyatlariyla) 116,3 milyar YTL olan Tiirkiye nin
reel milli geliri, 2006 yili sonunda 154,3 milyar YTL’ ye ulagsmistir. Oysa isgiicii
piyasasina iligskin resmi rakamlara gore soz konusu basarinin herkes tarafindan esit
olarak paylasilmamis; bilakis, emek sahipleri 2002 sonrasini bir yandan artan
igsizlik, bir yandan da daralan reel iicretlerin kiskacinda gec¢irmistir. Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Tiirkiye’de toplam istihdam 2002’den
2006 yilina kadar sadece 976 bin kisi artig gostermistir. Bu donemde tarim
sektoriinde ¢alisan sayis1 1 milyon 370 bin kisi azalmis, sanayi sektoriinde yasanan
hizli biliylimeye karsin dort yilda yasanan toplam istihdam artis1 sadece 453 bin
kisidir. Spekiilatif sicak para akimlariyla biiyliyen Tirkiye’de, isgilicii tarim
sektoriinden, dogrudan dogruya hizmetler sektoriinde enformellesmeye itilmis
goziikkmektedir. Bu donemde isgiicii piyasalarinin 6nemli bir diger 6zelligi de agik ve
gizli igsizler toplamindan olusan toplam issizlik oraninin hizla yiikselmis olmasidir.
Yine TUIK verilerine gére toplam issiz sayis1 bu dénemde 1 milyon 40 bin kisi arts
gostermis; toplam issizlik oram1 da 2002°de % 14,1 iken 2006’da % 16,9’a
yiikselmistir. Ozetle bu donemde emek sahipleri artan issizlik baskis1 ve gerileyen
reel licretler ile kars1 karsiya kalmiglardir. Dolayisiyla bu donem yerli ve uluslararasi
sermayenin ¢ikarlariin gozetildigi ve emegin somiirlisiiniin yogunlastirildig: bir

dénem olarak ifade edilir olmustur'"”.

IMF’nin “2007 Diinya Ekonomisi Raporu” da ayrica kiiresellesme altinda

emegin goreli konumu iizerine iki gézlem sunmaktadir:

e Son yirmi yil i¢inde, diinya isgiicli piyasalarinda emek arzi 1,2 milyar kisi

artmistir. Eger s0z konusu artigi cografi bolgelerin diinya ticaret hacmi

"7 Yeldan, Kiiresellesme, Kim I¢in?, ss.215-216.
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icindeki paylartyla agirliklandirilirsa  (yani  efektif igglicii  kavramu
kullanilirsa), bu rakam dort misline ulasmaktadir. Dolayisiyla, en azindan
sadece bu nedenden dolayi, sermaye, emek karsisinda gorece daha giiglii bir
konuma gegmistir.

Emegin, gelismis-az gelismis tiim diinya ekonomilerinde milli gelirden aldigi
pay gerilemis durumdadir. Gelismis ekonomiler i¢inde s6z konusu gerileme
en siddetli bicimde Japonya ve Avrupa’da gerceklesmis, ingiltere-Kanada-
Avustralya’da emek paylarinda gorece daha az siddetli bir gerileme
yasanmig, ABD’de ise Ozellikle 1990’larin ikinci yarisindan sonra emek

paymda 6nemli gerilemeler gdzlenmistir' ">,

Kiiresellesmenin bdliisiime iliskin vaatlerinin iflasinin itirafi anlamina gelen

bu saptamalar iki yorumla yumusatilmak istenmektedir:

Kiiresellesme siirecinin bigimi, emegin milli gelirden aldig1 payin azalmasina
yol acan faktorler arasinda sayilmasina karsin, “Onemli nedenler” arasinda
degildir. Emegin goreli kayiplarinin en 6nemli nedeni, “teknolojik gelismenin
bigimi”dir.

“Esnek” iiretim diizenlemelerine gecisin emek paylarindaki kayiplari

sinirlayabilecegi ileri siiriilmektedir.

IMF raporunda emegin son yirmi yil igindeki ciddi kayiplari oldugu

gozleminin “kiiresellesme siireci” ile degil de, “teknolojinin gelisme bi¢imi” ile

aciklanmasi sasirtict degildir. Ancak kiiresellesme siirecini kimi zaman bir ¢cagdaslik

ve bag dondiiriicii teknolojik ilerleme seklinde tanimlamaya calisanlar, diledikleri

zaman da bu siireci teknolojiden bagimsiz olarak ele almaktadirlar. Giiniimiiziin

neoliberal kiiresellesmesi ise bir sirketler ve finans sermayesi kiiresellesmesi olarak

. . . . . e e e e g0 179
kendi hegemonyasini emekgiler iizerine dayatan bir siirecin Urtiniidiir .

178 Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kavsaginda Tiirkiye: Siyaset, iktisat ve Toplum, Yordam
Kitap, 2.b., Istanbul, 2008, s.55.
' Bagimsiz Sosyal Bilimciler, s.56.
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Calismamizin buraya kadar olan kisminda 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’de
yasanan finansal liberallesme siireci ve bu siirecin beraberinde getirdigi sonuglar
analiz edilmistir. Konunun biitiinliigii agisindan, 24 Ocak 1980 Kararlariyla baglayan
bu silirecte uygulanan serbestlesme politikalarin1 kisaca soyle oOzetleyebiliriz: 1
Temmuz 1980’de i¢ finansal serbestlesmenin temel unsuru olarak faiz oranlar
serbest birakilmustir. 2 Ocak 1986°da IMKB’de alim satim islemlerine baslanilmistir.
24 Mayis 1989°da altin ve diger degerli madenlerin ithalati ve ihracati serbest
birakilmigtir. Daha sonra ise 11 Agustos 1989°da kabul edilen 32 Sayili Kararla
kambiyo rejiminde serbestlesmeye gidilmistir. Boylece yurtdisinda yerlesik kisilerin
IMKB’de alim satim yapmalari, satis bedellerini transfer etmeleri serbest
birakilmistir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin de yurtdisindan ayni, nakdi ve gayr1 nakdi
kredi almalarina ve Tiirk bankalarimin doviz kredisi a¢malarina iligkin ilke ve
kurallar serbestlestirilmistir. 32 Sayili Kararla birlikte sermaye hareketleri tizerindeki
denetimlerin  kaldirilmas1  anlamimna gelen dis finansal serbestlestirmenin

gerceklesmesiyle birlikte Tiirkiye’nin finansal serbestlesme siireci tamamlanmustir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME VE FONKSIYONEL GELIR
DAGILIMI

Calismamizin  bu bolimiinde Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin,
fonksiyonel gelir dagilimi iizerindeki etkileri analiz edilecektir. Gelir dagilimi
lizerine etkileri daha ¢ok dolayli olarak gerceklestigi i¢in Oncelikle finansal
serbestlesmenin sermaye hareketleri, ardindan makroekonomik gdstergeler ve son

olarak da fonksiyonel gelir dagilimi tizerindeki etkileri incelenecektir.

3.1 TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME VE FONKSIYONEL
GELIiR DAGILIMI ETKILiSIMINE IiLiSKIN GENEL BiR
DEGERLENDIRME

Bilindigi gibi Tiirkiye, hizli artmaya devam eden geng bir niifusa sahiptir. Bu
olgu ise beraberinde hizli kalkinma ihtiyacin1 getirmektedir. Ancak Tiirkiye’de 1963-
1979 doneminde uygulanan ithal ikameci biiyiime stratejisiyle ithalata bagimliligin
yeterince azaltilamadan ihracata yonelik biliylime stratejisine gecilmesi sonucunda
ithracatta 6nemli artislar saglanamamis ve hatta ihracat ithalata daha da bagimli hale
gelmistir. Bu nedenle Tiirkiye uzun yillar boyunca ve hala gittik¢e artan oranlarda dis
ticaret agiklariyla karsi karsiya kalmistir. Ayrica Tirkiye’de i¢ tasarruflarin
yetersizligi ve kamu agiklar1 da bu olguyla birlesince, Tiirkiye’nin 6nemli oranlarda
dis kaynak ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda 1970°li yillardaki krizlerin
(Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, petrol krizi gibi) ardindan tiim diinyada yeni bir
paradigmal bir doniisiim yasanmaya baglamig ve hizla yayilan serbestlesme
olgusunun karsisinda Tiirkiye de kayitsiz kalamamis ve finansal serbestlesme yoluna
gitmistir. Dolayisiyla finansal serbestlesme sadece ulusal degil kiiresel boyutta da

yasanan bir¢ok gelismenin bir iirlinii olma 6zelligi tasimaktadir.
1980 yilinda faiz oranlarinin serbestlestirilmesiyle baslayan ve 1989 yilinda

sermaye hareketleri lizerindeki tiim kontrollerin kaldirilmasiyla tamamlanan finansal

serbestlesmeyle birlikte Tiirkiye, yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin yiiksek faiz
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politikalart uygulamistir. Sonugta iilkeye yonelik portfoy yatirimlari ve dis kredi
olanaklar1 bliyiikk oranda artmistir. Ayrica finansal liberallesme olgusu dogrudan
yabanci yatirimlar ve rezerv varliklarin da artmasina neden olmus, 6demeler
bilangosunun net hata ve noksan kaleminde de Onemli dalgalanmalar meydana

getirmistir.

TCMB, farkli kanallardan iilkeye giren doviz miktarinin artist ve bunun
yarattig1 doviz bollugu karsisinda doviz kurunu dengede tutabilmek i¢in doviz alimi
yapmus, aldig1 doviz karsiliginda piyasaya verdigi TL’yi acik piyasa islemleri yoluyla
geri ¢ekmeye (sterilizasyon) ¢alismis ve bu islemler nedeniyle yliksek diizeyde reel
faizler 6demek durumunda kalmistir. Bu siiregte emisyon biiylime ve enflasyon
hedeflerinin {izerinde artarken bu artis da yiiksek enflasyona neden olmus ve bu
yiiksek enflasyonun beraberinde getirdigi yiiksek faiz oranlart da 6zellikle kamu
bor¢lanma kagitlarindan faiz etmeyi amaglayan portféy yatirimlart i¢in Tiirkiye’yi

cazip hale getirirken sistem kendi kendini besleyen bir sarmal halini almustir.

Tiirkiye’ye ciddi miktarda portfdy yatirnmi amagli sermaye getiren yabanci
spekiilatorler bu siiregte hem faiz hem de hisse senedi yatirimlarindan 6nemli
kazanclar elde etmiglerdir. Devletin yiiksek reel faiz 6demeleri, borsadaki kazanglar
ve yiiksek enflasyon ise istihdam, yatirim, dis ticaret ve iiretim gibi reel gostergeleri
olumsuz yonde etkilemistir. Buna bagli olarak da fonksiyonel gelir dagilimi
gostergelerinde emek gelirleri aleyhine (sermaye geliri lehine) bozulmalar

yasanmigtir.
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Sekil 2: Finansal Serbestlesme Mekanizmasi
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Sekil yardimiyla kisaca ifade etmek gerekirse; Tiirkiye gerek i¢ ekonomik
sorunlar gerekse kiiresel paradigma degisiminin zorunlu kildigi disa acilmanin
gereklerine bagli olarak 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile dnce piyasa ekonomisinin
etkinlestirilmesi ve diga a¢ilma yOniinde politikalar izlemis ardindan da 1989 yilinda
hem {ilke i¢in kaynak yetersizliginin hem de paradigmal dayatmalarin bilesiminin

olusturdugu nedenlere bagli olarak finansal serbestlesmeye gecilmistir.

Bu sekilde ortaya ¢ikan finansal serbestlesme sermaye hareketleri lizerinde
dogrudan ve dolayl olarak etkiler yaratmistir. Dogrudan etkiler; portfoy yatirimlari
ve dis kredi hareketleri yoluyla gerceklesirken dolayl etkiler; dogrudan yatirimlar,

net hata ve noksan ve rezerv varliklar kanaliyla gergeklesmistir.

Finansal serbestlesmenin gerek dogrudan gerekse dolayli etkilerinin yansidigi
finansal gostergeler ise; doviz kurlari, emisyon, enflasyon, faiz ve borsa olmustur. Bu
gostergelerde yasanan gelismeler ise yatirim, iiretim, istthdam ve dis ticaret gibi reel
degiskenleri de etkileyerek fonksiyonel gelir dagilimin1 yani milli gelirin {icret, kar,
faiz ve rant arasindaki dagilimini belirlemistir. Kuskusuz gelir dagiliminin sadece
finansal serbestlesmeden etkilendigini ifade etmek eksik bir yaklasim olacaktir.
Ciinki, gelir dagilim1 ve bunun ardinda yatan boliisiim iliskileri oldukca karmagik bir
nedensellik agina sahiptir. Ancak, 1980 sonras1 donemin ilk 10 yilinda yani 1980-89
doneminde daha ¢ok disa agilma, 1990 sonrasinda ise finansal serbestlesmenin
fonksiyonel gelir dagilimi {izerinde belirgin bir role sahip oldugunu séylemek yanlis

olmayacaktir.

Calismamizin bu boliimiinde finansal serbestlesmenin fonksiyonel gelir
dagilimi {izerine etkileri yukaridaki sekil cercevesinde degerlendirilecek, TUIK,
Istanbul Sanayi Odas1 ve Ege Bolgesi Sanayi Odasi’nin konuya iliskin verileri de bu

baglamda analiz edilecektir.
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3.2 TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESMENIN GENEL
ETKILERI

1980°li yillarda diinyada yasanan serbestlesme siirecine paralel olarak,
Tiirkiye’de de 24 Ocak 1980 Kararlar ile disa agilma siireci baslamis ve bu siireg
1989 yilinda sermaye hareketlerinin tiimiiyle serbest birakilmasi ile tamamlanmustir.
Sermaye hareketlerinin 6niindeki tiim kisitlamalarin kaldirilmasi, Tiirkiye’ye yonelik
finansal sermaye hareketlerinin hacmini ve hizin1 6nemli 6l¢iide arttirirken, ayni
zamanda s6z konusu akimlarin ekonomi iizerinde meydana getirdigi etkiler de

tartisma konusu olmustur.

1989 oncesinde genisleme konjonktiirii i¢cinde iken Tiirkiye ekonomisinin
kisa donemli uyum mekanizmasinin isleyis bi¢cimini, talep genislemesi (biiyiime) —
cari actk — sermaye girigleri semas1 6zetlemekteyken 1989 sonrasi yeni kosullarda
olusan kisa dénemli uyum siirecini sermaye girisleri — talep genislemesi (biiyiime)

. . 180
— cari agtk semasi Ozetler olmustur © .

Tirkiye 1980 sonrasinda baslayan ve 1989’da sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle devam eden serbestlesme siirecinde, dnceki donemlerden daha
fazla yabanci sermaye hareketiyle karsilagsmistir. Ancak lilkeye giren net yabanci
sermaye ne miktar, ne kullanim alani, ne de istikrarlilik anlaminda tatmin edici bir
goriiniim ¢izmemistir. Ayrica Tirkiye’nin yabanci sermaye hareketlerini serbest
biraktigi 1989 yilinda yurti¢i finansal piyasalar ne nitelik, ne de nicelik olarak
uluslararas1  diizeyde benzerleriyle karsilastirilabilecek  diizeyde  gelisme
kaydetmemisti. Bunun 6nemli bir gdstergesi mali sistemin uluslararasi sermaye
akimlarinin yaratabilecegi dalgalanmalara karsi kendini koruyabilecek kadar giiclii

bir yapida olmamasidir'’,

'8 Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi, ss.195-196.

'8! Nurhan Yentiirk, Ahmet Cimenoglu, “Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Tirkiye
Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi”, Kérlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye
Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2.b., Istanbul, 2005, 5.107.
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Dis tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi argiimaninin politik
cekiciligi ve kamunun artan finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi icin yabanci
fonlarin iilkeye gekilebilecek olmasi, serbestlestirme kararinin alinmasinda biiyiik
onem tasimistir. Yasal diizenlemeler yapildiktan sonra, yiiksek reel faizlerin de
etkisiyle, Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktarinda artiglar kaydedilmistir. S6z
konusu politika uygulamalari, kisa vadeli ve spekiilatif yapisi agirlikli yabanci
sermaye i¢in Tiirkiye’de oldukca ¢ekici bir finansal yatirnm ortami olugmasini
saglamigtir. Ancak, daha uzun vadeli fon akimlari ya da dogrudan yabanci
sermayenin Tirkiye’ye c¢ekilebilmesi i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmamis,
daha da 6nemlisi, bu tip sermaye sahiplerinin yatirim kararlarinda en 6nemli rolii
oynayan ekonomik ve mali istikrarin saglanmasi konusunda basar1 saglanamamustir.
Dolayistyla Tiirkiye, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1990 sonrasi
donemde, yurtici ya da yurtdisi kaynakli ekonomik ve politik olumsuzluklarla
karsilastiginda, ¢cok hizli yabanci sermaye cikislar1 ile karsi karsiya kalabilecek,
oldukea kirilgan bir yapiya biirinmiistir'®*. 1994 ve 2001 yilinda yasanan krizler bu

kirilganligin somut yansimalar1 olmustur.

3.2.1 Finansal Serbestlesmenin Sermaye Hareketleri Uzerindeki Etkileri
Calisgmamizin izleyen asamasinda finansal serbestlesmenin sermaye hareketleri
tizerinde yol actigi etkiler sirasiyla dogrudan etkiler ve dolayli etkiler olarak
incelenmistir.

3.2.1.1 Finansal Serbestlesmenin Dogrudan Etkileri

Finansal serbestlesmenin sermaye hareketleri {izerindeki dogrudan etkileri

portfoy yatirimlar1 ve dis krediler kanaliyla ger¢eklesmektedir.

182 Yentiirk, Cimenoglu, s.109.
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3.2.1.1.1 Portfoy Yatirnmlar1 Uzerine Etkileri

Menkul degerlere yapilan yatirnmlar olarak tanimlanan portfdy yatirimlari,
genellikle devlet ya da 6zel kuruluglarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger
para piyasasi araclarini igermektedir. Portfoy yatirim geliri, dogrudan yatirim amaci
disinda gerceklestirilen hisse senedi ile tahvil ve bono seklindeki borg senetleri
yatirimlarmin gelirlerinden olugmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve
bankalarin sahip olduklart menkul kiymetlerin kar ve zararlar, kisilerin yurtdisinda
ihrag edilmis menkul kiymet varliklarina iligkin gelirleri ile Hazine Miistesarlig1 ve
bankalarin yurtdisinda ihrag ettikleri menkul kiymetlere iligkin giderler bu kaleme

kaydedilmektedir'™’.

Dogrudan yatirimlar ile portfdy yatirimlari arasinda bazi 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. En 6nemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirnmin yonetimi ve
denetimi konusudur. Dogrudan yatirnm durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde
etkili olunmaktadir. Oysa, portfdy yatirimlarinda yerlesik sirket iizerinde yonetim
hakki veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi
piyasalardan kaynak saglamis olur. Ikinci &nemli fark, dogrudan yatirimlarda
yatirimeinin yatirim sermayesinin yani sira tiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini
de beraberinde getirebilmesi, portfoy yatirimlarinda ise yabanci yatirimcinin

sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir'™*.

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra meydana gelen ¢arpict
gelismelerden biri yurt disindan gelen portfdy yatirimlarina izin verilmeye
baslanmasi ve portfoy yatirimlarinin bu dénemde artis gostermesidir. 1994’ten sonra

ise portfoy yatirimlarinin oldukca dalgali gelisme gostermesi dikkat cekmektedir'®’.

'® Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Istatistik Genel Miidiirliigii, Odemeler Dengesi istatistikleri
Tanmm ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf,
(24.06.2011), ss.8,18.

'8 TCMB, Odemeler Dengesi..., s.8.

'8 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., 5.25
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Tablo 1’de 1980-2010 déneminde portfoy yatirimlarinin gelisimi verilmistir.
Buradan goriilebilecegi gibi 1980-85 doneminde Tiirkiye’ye portfdy yatirimi girisi
olmamigtir. Bu durum sadece ekonomik degil siyasi kosullarla da ilgili bir durumdur.
1986 yili sonrasinda sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1989 yilina kadar
portfdy hesabindan giren yabanci sermaye borg senetleri i¢in gelmistir. Bu arada
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin 1986 yilinda acildigi ve sermaye
hareketlerinin 1989 yilinda serbest birakildig1 birlikte dikkate alindiginda bu
donemde hisse senedi icin yabanci yatirimlarin girisinin zaten miimkiin olmadigi

anlasilacaktir.

1990 sonrast donemde yabanci portfoy yatirimi girisinde onemli artiglar
yasanmig, bu artig diinya geneline oranla yiiksek faiz diizeyine bagli olarak borg
senetleri i¢in gelen yaninda hisse senetleri i¢in de gelen portfoy yatirimlarindan da
beslenmistir. Ancak bu donemde de portféy yatirnmlarinin oldukga istikrarsiz bir

gelisim gosterdigi dikkati gekmektedir.

2000 sonrasi, ozellikle 2002 yilindan sonra portfdy yatirimi giriginin adeta
vites degistirdigi ve ilk kez 10 milyar dolar diizeyini astig1 goriilmektedir. Bu donem
ayrica hisse senedi icin gelen portfdy yatirimlarinin dnce bir milyar dolar sonra da 5
milyar dolar1 astig1 bir donem olmustur. Bu gelisme Tiirkiye’de yiiksek faiz oranlari
ve borsada artan kazang potansiyeli yaninda, bu donemde diinya genelinde yasanan

likidite bollugu ile de ilgili olmustur.
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Tablo 1: 1980-2010 Déneminde Portfoy Yatirimlarinin Gelisimi (Milyon Dolar)

GIiRIiS CIKIS
YILLAR P({rti.'.iiy I:Ie"sabl- Hisse . Borg . Portfoy Hesabi- NET
Yiikiimliiliikler Senetleri Senetleri Varhklar
1980-85 0 0 0 0 0
1986 146 0 146 0 146
1987 307 0 307 -25 332
1988 1.184 0 1.184 -6 1.190
1989 1.445 17 1.428 -59 1.504
1990 681 89 592 -134 815
1991 714 147 567 91 805
1992 3.165 350 2.815 -754 3919
1993 4.480 570 3.910 -563 5.043
1994 1.123 989 134 35 1.088
1995 703 195 508 -466 1.169
1996 1.950 191 1.759 -1.380 3.330
1997 2.344 8 2.336 -710 3.054
1998 -5.089 -518 -4.571 -1.622 -3.467
1999 4.188 428 3.760 -759 4.947
2000 1.615 489 1.126 -593 2.208
2001 -3.727 -79 -3.648 -788 -2.939
2002 1.503 -16 1.519 -2.096 3.599
2003 3.851 905 2.946 -1.386 5.237
2004 9411 1.427 7.984 -1.388 10.799
2005 14.670 5.669 9.001 -1.233 15.903
2006 11.402 1.939 9.463 -3.987 15.389
2007 2.780 5.138 -2.358 -1.947 4.727
2008 -3.770 716 -4.486 -1.244 -2.526
2009 2.938 2.827 111 -2.711 5.649
2010 19.617 3.468 16.149 -3.491 23.108
1980-89 3.082 17 3.065 -90 2.992
1990-99 14.259 2.449 11.810 -6.444 7.815
2000-10 60.290 22.483 37.807 -20.864 39.426

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011)

Portfoy yatirnmlar1 girisini donemsel olarak degerlendirdigimizde ise
karsimiza soyle bir tablo ¢ikmaktadir; 1980-89 doneminde Tiirkiye’ye 17 milyon
dolar1 hisse senedi, 3 milyar 65 milyon dolar1 da borg senetleri olmak {izere toplam 3
milyar 82 milyon dolarlik portfoy yatirimi girisi olmustur. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirildigi 1990 sonras1 donemde ise hisse senetleri i¢in 2,4 milyar dolar,
bor¢lanma kagitlar1 igin ise 11,8 milyar dolar olmak {izere toplam 14,2 milyar

dolarlik yabanci portfoy yatirimi girisi ger¢eklesmistir. 2000-2010 déneminde ise
yabanci portfoy yatirnmi girisinde ¢ok biiylik bir sigrama yasanmis ve 22,4 milyar
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dolar1 hisse senedi, 37,8 milyar dolar1 da bor¢lanma senetleri olmak iizere toplam

60,2 milyar dolar gibi oldukg¢a biiyiik miktarda giris ile karsilasilmistir.

Yabanci portfoy yatirimlarinin dagilimi incelendiginde yabancilarin daha ¢ok
faiz getiren ve borsaya oranla riski (kur riski digsinda) daha diisiik olan bor¢lanma
kagitlarina yoneldigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’den disartya daha ¢ok faiz
kanaliyla kaynak aktarildigin1 ve dolayisiyla iilke i¢cinde paylasilabilir gelirin biiyiik
o6l¢iide bu kanalla azaldigini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sadece portfoy
yatirimui girisini degil, ayn1 zamanda tlilkemizden de bu kanal ile sermaye ¢ikisina da
imkan saglamistir. Nitekim 1980-89 doneminde iilkemizden portfdy yatirimlari
amaciyla yurt digina ¢ikan toplam sermaye miktari sadece 90 milyon dolar iken bu
rakam 1990-99 doneminde 6,4 milyar dolara, 2000-10 déneminde ise 20,8 milyar
dolara yiikselmistir. Dolayisiyla yerli yatirimcilar da yurt disindaki portfdy yatirim
kazanglarindan yararlanmaya ¢alismiglardir. Boylece s6z konusu yatirimlar kanaliyla

Tiirkiye’ye kaynak girisi olmus, iilke icinde paylasilabilecek gelir miktar1 artmistir.

Ancak, iilkemize gelen ve iilkemizden c¢ikan portfdy yatirimlarinin net
degerine bakildiginda tilkemize gelen kaynagin daha fazla olabilecegini 6ngdrmek
yanlis olmayacaktir. Nitekim net portfoy yatirnm degeri 1980-89 doneminde 2,9
milyar dolar iken, 1990-99 déneminde 7,8 milyar dolar, 2000-10 doneminde ise 39,4
milyar dolar olmustur. Goriildiigii gibi 1980 sonrast donemde iilkemize net bir
portfoy yatirimu girisi olmus dolayistyla da bu yatirimlarin elde ettigi diizeyde bir
gelir yurtdisina aktarilmistir.

3.2.1.1.2 Dis Krediler Uzerine Etkileri
Finansal serbestlesmenin sermaye hareketleri iizerindeki dogrudan etkisinin
goriildiigi bir diger alan ise dis kredi kullanimi ve disariya kredi verilmesiyle

ilgilidir. Yurtdisindan alinan krediler karsilifinda faiz 6denirken alinan kredilerin

kullan1ldig1 alandan elde edilen kazang diizeyi ile yaratilan katma deger ve istithdam
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imkanlar1 bu kredilerin iilke i¢inde paylagilabilir gelir diizeyini ve bu gelirin

paylasimini etkilemektedir.

Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde yasanan iktisadi gelismeler 1980
oncesinden bircok acgidan farkliliklar gostermektedir. Bunlardan bir tanesi de
Tirkiye’nin, 6nceki donemde biiyiime ve kalkinma i¢in daha ¢ok i¢ finansman
kaynaklarii kullanirken 1980 sonrasinda dis kaynaga yonelen bir iilke konumuna

gelmesidir.

Finansal serbestlesme siireciyle beraber 1980 sonrasi donemde devlet gittikge
artan Olciilerde mali piyasalara girmistir. Maliye politikasinin gevsetilmesi
sonucunda genigleyen kamu aciklart ve bunun finansmaninda Merkez Bankasi
kaynaklarmin kullanilmasindan kaginma tercihi sonugta, devleti mali piyasalara
yonelmeye zorlamistir. Bunun bir sonucu kamu bor¢glanmasinin artmasi ve i¢ ve dis
bor¢ stoklarinin bilylimesi olurken, bir baska sonucu ise artan borg¢lanma geregi
nedeniyle faiz oranmin siirekli yiliksek diizeyde tutulmasi zorunlulugu olmustur.
Yiiksek reel faizler ise reel kesimde iiretken yatirimlari caydirirken, mali piyasalarda
fonlarin artan olgiilerde kamu finansmanina kaydirilmasi ve 6zel kesimin dislanmasi

< 186
sonucunu dogurmugstur .

Bu doénemde dis bor¢ dinamiklerini tetikleyen bir gelisme, biitiin gelismekte
olan iilkelerde goriildiigii gibi, saglanan kredilerin niteliginde borglu tilkeleri zora
sokacak Onemli degisikliklerin olmasidir. 1980’lerin basinda dis bor¢ yapisinin
agirhgr hiikiimet kredileri ve uluslararasi kuruluslardan saglanan kredilerden
olugmaktaydi. Bunun nedeni 1970’lerin sonunda yaganan ekonomik krizin ve
O0demeler dengesi aciklarinin sonucunda uygulanan istikrar programlar1 ve bu
cergevede ozellikle OECD Tiirkiye konsorsiyumunun aracilidi ile saglanan kredilerin
varligidir. Ancak bu yapi Hilkiimet kredileri igin 1982°den itibaren degismeye
baslamis Ozellikle 1983°den itibaren ticari banka kredilerinin agirligi artmustir.

1990’lara gelindiginde ise, uluslararasi tahvil piyasalarindan saglanan borglarin

"% Taner Berksoy, “Tiirkiye Ekonomisinde Degisim ve Kriz: 24 Ocak 1980’den 5 Nisan 1994’¢”,
1993-1994 Petrol-is Yilhgi, Petrol Is Yaymnlari, Istanbul, 1995, 5.610.

91



blyiik agirlik kazandigi goriilmektedir. Tiim bu gelismeler kisa vadeli borglarin

toplam stok i¢indeki paymnin da artmasina neden olmustur'®’.

Tiirkiye’nin 1980 oOncesi dis borglari, Diinya Bankasi, IMF gibi resmi
kuruluslardan yaptig1 bor¢lanmalardan ibaret olup bunlar iiretime, projeye verilen
krediler olmustur. 1980 sonrasinda ise kisa vadeli bor¢lanmalara ve global finans
kuruluslarindan borglanmalara gidilmistir. Ozellikle 1990 sonrasi kisa vadeli
sermaye hareketlerini ¢cekmek i¢in sabit kur politikasi izlenmis ve 1991-1994

doneminde dis borglarin milli gelire oran1 % 43’e ¢ikmustir.

"7 Miislim Sar1, “Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalarr”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1, Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, 2004, s.51.
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Tablo 2:

1980-2010 Déneminde Verilen Dis Kredilerin Gelisimi

DIS KREDI VERILIiSI (Milyon Dolar)
Merkez Genel Diger
YIL TOPLAM Bankas1 | Hiikiimet Bankalar Sekt%irler
1980 85 -- -- -- --
1981 360 -- -- -- --
1982 -181 -- -- - --
1983 177 -- -- -- --
1984 -1.625 -551 -- -1.074 --
1985 127 -255 -- 382 --
1986 -313 -220 -- -93 --
1987 -945 -511 -- -434 --
1988 -1.428 -381 -- -1.046 -1
1989 371 712 -- -370 29
1990 -409 361 -- -769 -1
1991 -2.563 29 -- -2.595 3
1992 -2.438 36 -- -2.474 0
1993 -3.291 -60 -- -3.231 0
1994 2.423 -18 -- 2.441 0
1995 -383 -102 -- -281 0
1996 331 -117 -- 1.448 -1.000
1997 -1.750 -98 -- -976 -676
1998 -1.464 -95 -- -942 -427
1999 -2.304 -98 -- -1.839 -367
2000 -1.939 1 -- -1.574 -366
2001 -601 -39 -- 233 -795
2002 =777 -30 -- 643 -1.390
2003 -986 -28 -- 348 -1.306
2004 -6.983 -24 -- -5.324 -1.635
2005 -553 -16 -- -149 -388
2006 -13.479 0 -42 -11.018 -2.419
2007 -4.969 2 -116 -3.389 -1.466
2008 -12.058 2 -32 -10.255 -1.773
2009 10.985 2 -31 6.400 4.614
2010 7.088 4 -29 13.183 -6.070
1980-89 -3.372 -1.206 0 -2.635 28
1990-99 -11.848 -162 0 -9.218 -2.468
2000-10 -24.272 -126 -250 -10.902 -12.994

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).

2000-2001 krizinde yapilan dis bor¢lanmalar ise IMF’den gelen kredilerle
sinirl kalmis ve ¢ogu finans krizini agmak i¢in kullanilmistir. 2002°de dis borglarin
milli gelire oran1 % 78’e ¢ikmustir. Faiz giderleri toplam biitgede 1980°de % 2 pay
sahibiyken 1990°da % 20’ye ¢ikmis ve giderek artmigtir. Buna karsilik devlet
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yatirimet 6zelligini kaybetmis, memurlara ve diger transfer harcamalarina daha az
kaynak ayirmak durumunda kalmistir. Ozellikle 2000 yili baslarinda uygulanmaya
baslanan ancak 2001 kriziyle son bulan IMF programi sonucu, biit¢ede faizlerin yeri
biliylimiis, yatirim harcamalarinin pay1r ve sosyal giivenlik kurumlarina yapilan
transferler azalmigtir. Memurlarin biitgeden aldig1 pay 1992°de % 42’ye yaklastiktan
sonra izleyen yillarda hizla azalmis ve 2001 kriz yilinda % 17’ye geriledikten sonra

2002°de % 21,2 olmustur'™.

Tablo 2, 3 ve 4’te sirastyla 1980-2010 doneminde dis kredi verilisi, dis kredi
kullanim1 ve net dis kredi kullanimlarinin gelisimi verilmistir. 1990 sonras1 donemde
yani dis finansal serbestlesmenin etkisini gdstermeye baslamasiyla birlikte Merkez
Bankasimin dis kredi kullaniminda ¢ok énemli bir sigrama yasanmistir. Oyle ki 1980-
1989 doneminde sadece 227 milyon dolar borglanan Merkez Bankasi, 1990-1999
doneminde 5,3 milyar dolar dis kredi kullanmistir. 2004 yilindan itibaren ise
kullandig1 dis kredileri geri 6deme yoluna gittigi ve boylece 2000-2010 dénemini 3,7

milyar dolarlik borg geri 6demesi ile kapattig1 goriilmektedir.

1% Sonmez, Tiirkiye Ekonomisinin..., ss.110,122-124.
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Tablo 3: 1980-2010 Déneminde Kullanilan D1s Kredilerin Gelisimi

DIS KREDiI KULLANIMI (Milyon Dolar)
Merkez Genel Diger
YIL TOPLAM Bankasi1 | Hiikiimet Bankalar Sekt?irler
1980 569 -- -- -- --
1981 444 -- -- -- --
1982 406 -- -- -- --
1983 660 -- -- -- --
1984 1.585 108 -532 648 1.361
1985 839 -36 -874 326 1.423
1986 2.166 45 45 755 1.321
1987 2.448 744 302 1.006 396
1988 -1.062 -790 -531 -144 403
1989 -1.640 156 -2.317 240 281
1990 3.199 -535 -393 2.279 1.848
1991 -1.240 -939 -201 396 -496
1992 2.896 255 -1.645 2.100 2.186
1993 7.655 1.036 -2.177 4.495 4.301
1994 -8.397 1.362 -2.962 -7.053 256
1995 3.939 1.556 -2.131 1.973 2.541
1996 3.970 1.255 -2.108 3.046 1.777
1997 6.531 1.026 -1.456 2.232 4.729
1998 6.762 571 -1.655 3.195 4.651
1999 3.566 -231 -1.932 2.655 3.074
2000 10.389 619 117 3.736 5917
2001 -12.296 735 -1.977 -9.644 -1.410
2002 1.603 1.336 -669 -2.016 2.952
2003 4.461 497 -2.194 2.846 3.312
2004 14.657 -209 -1.163 6.564 9.465
2005 20.834 =787 -2.165 10.524 13.262
2006 29.492 -1.268 =712 11.704 19.768
2007 32.895 -1.450 82 3.736 30.527
2008 34.675 -1.791 1.742 9.457 25.267
2009 -8.312 -901 1.602 514 -9.527
2010 27.233 -553 3.557 27.263 -3.034
1980-89 6.415 227 -3.907 2.831 5.185
1990-99 28.881 5.356 -16.660 15.318 24.867
2000-10 155.631 -3.772 -1.780 64.684 96.499

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).

Genel hiikiimetin dis kredi alig seyri izlendiginde genel olarak istikrarsiz
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte bu hesabin genelde negatif bakiye verdigi

yani bor¢ geri ddemesinde bulunuldugu anlasilmaktadir. Bu durum 6zellikle 2002
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sonrast donemde kamunun dis bor¢ yerine i¢ bor¢ kullanimini tercih etmesiyle

ilgilidir.

Bankalarin dis kredi kullanimini inceledigimizde 1989 yilindan 6nce gorece
diisitk miktarda borclandiklari, 1989 yilindan sonra ise kredi kullanimlarinda ¢ok
onemli ve istikrarli artislarin oldugu goriilmektedir. Bu kalemin 1989 yilindan sonra
sadece 1994, 2000 ve 2001 yillarinda negatif bakiye vermesini bu yillarin kriz yillari
olmasima baglayabiliriz. 1980-1989 doneminde 2,8 milyar dolar olan dis kredi
kullanim1 1990-1999 doéneminde 15,3 milyar dolar ve 2000-2010 déneminde de
yaklagik dort kat artarak 64,6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Buradan, bankalarin yiiksek faizle i¢ bor¢lanma yerine daha diisiik faizlerle
yurt disindan bor¢lanmay1 tercih ettiklerini anlagilmaktadir. Bu durumda, agik
pozisyonda bulunan bankalar igin kur riski 6nemli bir husustur. Oyle ki, uluslararasi
piyasalarda likiditenin azaldigi donemlerde kurlarin artmasiyla beraber bankalarin
sahip olduklar1 bor¢ miktarlar1 da ulusal para cinsinden deger olarak artacak ve
bankalar i¢in 6deme giicliigii riski ortaya c¢ikacaktir. Ayrica i¢ borglanma yerine,
daha diisiik faizlerle dis bor¢lanmayi tercih eden bankalarin, yurticine getirdikleri bu
kaynaklar1 yiiksek faizli devlet kagitlarina yatirmalar1 s6z konusudur. Bu baglamda,
reel sektorii finanse etmeleri gereken bankalarin yurtiginde spekiilatif kazanglara
yonelmeleri giindeme gelmektedir. Ulke icine getirilen kaynaklarin plasman amagh

kullanilmasi ise reel sektorii diglayip, istihdam ve iicretleri olumsuz etkilemektedir.

Reel sektorii kapsayan diger sektorlerin dis kredi kullanimini inceledigimizde
ise 2004 yilindan itibaren artiglarin yasandigr goriilmektedir. 1980-1989 doneminde
5,1 milyar dolar, 1990-1999 doneminde 24,8 milyar dolar olan dis kredi kullaniminin
2000-2010 doneminde ise biiyiikk bir sigramayla 96,4 milyar dolar olarak
gerceklestigi gorlilmektedir. Dis bor¢lanmada tiim donemler itibariyle basi ¢eken
diger sektorler kaleminin bu durumundan, bankalarin reel sektorii diglayip daha ¢ok
kamu finansmanina yonelmeleri etkili olmustur. Dolayisiyla reel sektor bankalardan

bor¢lanmak yerine dis finansmani tercih etmistir. Bu sekilde {ilkeye kaynak girisi

96



olmakla birlikte bu borg¢larin faiz 6demeleri iilkeden disariya aktarilacak kaynaklara

da isaret etmektedir.

Tiirkiye’nin yurtdisina verdigi kredileri inceledigimizde ise en ¢ok kredi
veren kesimin bankalar oldugunu gormekteyiz. Ancak bu miktarlarin kredi
kullanimlarina oranla ¢ok az oldugu anlasilmaktadir. Bunun yaninda 1989 yilindan
sonra serbestlesmenin etkisi belirgin bir sekilde goriilmeye baslanmis ve 1990-1999
doneminde net dis kredi verilisi yaklagik dort kat artarak 11,8 milyar dolar olarak
gergeklesmistir.
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Tablo.4:

1980-2010 Doneminde Net Dis Kredi Kullaniminin Gelisimi

NET DIS KREDI KULLANIMI (Milyon Dolar)

YIL TOPLAM ll;glilrli(:szl Hglfil;ﬁllet Bankalar Sell)(lt%f';er
1980 484 0 0 0 0
1981 84 0 0 0 0
1982 587 0 0 0 0
1983 483 0 0 0 0
1984 3.210 659 -532 1.722 1.361
1985 712 219 -874 -56 1.423
1986 2.479 265 45 848 1.321
1987 3.393 1.255 302 1.440 396
1988 366 -409 -531 902 404
1989 -2.011 -556 -2.317 610 252
1990 3.608 -896 -393 3.048 1.849
1991 1.323 -968 -201 2.991 -499
1992 5.334 219 -1.645 4.574 2.186
1993 10.946 1.096 -2.177 7.726 4.301
1994 -10.820 1.380 -2.962 -9.494 256
1995 4.322 1.658 -2.131 2.254 2.541
1996 3.639 1.372 -2.108 1.598 2.777
1997 8.281 1.124 -1.456 3.208 5.405
1998 8.226 666 -1.655 4.137 5.078
1999 5.870 -133 -1.932 4.494 3.441
2000 12.328 618 117 5.310 6.283
2001 -11.695 774 -1.977 -9.877 -615
2002 2.380 1.366 -669 -2.659 4.342
2003 5.447 525 -2.194 2.498 4.618
2004 21.640 -185 -1.163 11.888 11.100
2005 21.387 -771 -2.165 10.673 13.650
2006 42.971 -1.268 -670 22.722 22.187
2007 37.864 -1.452 198 7.125 31.993
2008 46.733 -1.793 1.774 19.712 27.040
2009 -19.297 -903 1.633 -5.886 -14.141
2010 20.145 -557 3.586 14.080 3.036
1980-89 9.787 1.433 -3.907 5.466 5.157
1990-99 40.729 5.518 -16.660 24.536 27.335
2000-10 179.903 -3.646 -1.530 75.586 109.493

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).
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Son olarak net dis kredi kullanimini inceledigimizde 1980-1989 doneminde
sadece 9,7 milyar dolar olan dis bor¢lanmanin 1990-1999 déneminde 40,7 milyar
dolara ve 2000-2010 doneminde 179,9 milyar dolara sicradigi goriilmektedir. Bu
bor¢ stokunun getirdigi faiz yiikii ise yurt iginden disariya aktarilan kaynaklar olarak

karsimiza ¢ikmakta ve lilke i¢cinde paylasilacak gelirin azalmasina yol agmaktadir.

3.2.1.2 Finansal Serbestlesmenin Dolayh Etkileri

Finansal serbestlesmenin sermaye hareketleri iizerine yukarida incelenen
dogrudan etkileri yaninda, biraz karmasik olsa da, dolayli etkileri de bulunmaktadir.
Bu etkiler daha c¢ok sermaye hareketlerinin sagladigi imkanlarin diger sermaye
hareketlerini de miimkiin kilmastyla ilgilidir. Bu ¢er¢evede séz konusu dolayl
etkileri sirasiyla; dogrudan yabanci yatirimlar kanali, net hata noksan kanali, rezerv
varliklar kanali ve déviz kurlar1 kanali olarak ifade edebiliriz. izleyen boliimde bu

dolayl etkiler incelenecektir.

3.2.1.2.1 Dogrudan Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Dogrudan yatimlar, bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir baska
ekonomide yerlesik bir sirkette uzun vadeli ve kalict yatirnrm yapmak, yonetiminde
sOz sahibi olmak amaciyla, sirket hisselerinin ylizde 10’unu asan miktarda yaptigi
yatirmmlardir'™. Bu tiir yatirimlar iilkenin sermaye stokuna ve iiretime yonelik olan
(yabanci girisimcilerin yurt i¢cinden bina, arsa, arag-gere¢ vb. satin almalar1 gibi)
yatirimlardir'. Dogrudan yatirimlar portfy yatimlarindan farkl olarak iilke iginde
yapilan maddi yatirnmlar ifade etmektedir. Bu bakimdan yerlesik olmayanlarca
yapilan bu yatirimlarin yurt disindan yurt i¢ine sermaye, teknoloji ve AR-GE
getirdigi kabul edilmektedir. Ayrica dogrudan yatirimlar yapisi geregi dis borg
yaratmayan yatirimlardir. Bununla beraber her yatirim tiirtinde oldugu gibi dogrudan
yatirrmlarda da ama¢ kar elde etmek ve bu kari sorunsuzca istenildigi gibi

degerlendirebilmektir. Bu acidan finansal serbestlesme, dogrudan yatirimlardan

'8 TCMB, Odemeler Dengesi. ., s.20.
' Fuat Lebe, Selim Basar, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Diglama Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama”, Tisk Akademi, Cilt:3, Say1:6, 2008, s.183.
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saglanan karmn transferini saglayan politikalar demetini hayata gecirdigi igin

dogrudan yatirimlari dolayh olarak etkilemektedir'®'.

Tablo 5’te yurticinde ve yurtdisinda dogrudan yatirimlarin gelisimi
verilmistir. Bu yatirimlarin seyri incelendiginde net dogrudan yatirim kaleminin
daima pozitif bakiye verdigi goriilmektedir. Dogrudan yatirimlar spekiilatif 6zellik
tagimadigindan ve kalic1 oldugundan aslinda iilke ekonomisine ve istihdama olumlu
katkilar yaptig1 sOylenebilmektedir. Ancak uzun vadede bu yabanci sermayenin

menge iilkelerine yaptiklart kar transferleri nemli bir diizeye gelebilmektedir.

Tablo 5: 1980-2010 Doneminde Dogrudan Yatirimlardaki Gelismeler
(Milyon Dolar)

Yurtdisinda | Yurticinde NET Yurtdisinda | Yurticinde NET
YIL Dogrudan | Dogrudan GiRiS YIL Dogrudan | Dogrudan GiRiS
Yatirim Yatirnm Yatirnm Yatirnm

1980 0 18 18 1997 -251 805 554
1981 0 95 95 1998 -367 940 573
1982 0 55 55 1999 -645 783 138
1983 0 46 46 2000 -870 982 112
1984 0 113 113 2001 -497 3.352 2.855
1985 0 99 99 2002 -143 1.082 939
1986 0 125 125 2003 -480 1.702 1.222
1987 -9 115 106 2004 -780 2.785 2.005
1988 0 354 354 2005 -1.064 10.031 8.967
1989 0 663 663 2006 -924 20.185| 19.261
1990 16 684 700 2007 -2.106 22.047| 19.941
1991 -27 810 783 2008 -2.549 19.504 | 16.955
1992 -65 844 779 2009 -1.553 8.411 6.858
1993 -14 636 622 2010 -1.464 9.258 7.794
1994 -49 608 559 | 1980-89 -9 1.683 1.674
1995 -113 885 772 1990-99 -1.625 7.717 6.092
1996 -110 722 612 | 2000-10 -12.430 99.339 | 86.909

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).

Yurtiginde dogrudan yatirim kalemi 1984 yilina kadar ¢ok diigiik oranlarda
gerceklesmistir. 1984 yilinda gorece daha yiiksek oranda gerceklesmesinin nedeni

olarak 30 Sayili Karar kapsaminda yapilan diizenlemeler gosterilebilir. Finansal

P! Giindem, s.122.

100




serbestlesmenin tamamlandigr 1989 yilindan sonra ise artiglar belirginlesmistir.
Ozellikle 2005 yilindan itibaren diinya genelindeki likidite bolluguna ve
Tiirkiye’deki 0Ozellestirme uygulamalarina bagli olarak sicrama gosteren bu
yatirrmlar 2008 kiiresel finans krizinin ardindan diismeye baglamistir. 1980-1989
doneminde sadece 1,6 milyar olan yurticinde dogrudan yatirimlarin, 1990-1999
doneminde 7,7 milyar dolar ve 2000-2010 déneminde ise 99,3 milyar dolar olarak

gergeklestigini gormekteyiz.

Yurtdisinda dogrudan yatirimlarin gelisimine bakildiginda ise 1990 yilindan
sonra giderek artan oranlarda gergeklestigi goriilmektedir. Bu yatirimlar 1980-1989
déneminde 9 milyon dolar gibi ¢ok diisiik bir rakamda ger¢eklesmisken, 2000-2010
doneminde 12,4 milyar dolara yiikselmistir. Ancak yurticinde dogrudan yatirimlara
oranla yurtdisindaki yatirnmlarin ¢ok daha diisiikk diizeylerde gercgeklestigi

goriilmektedir.

Net giris rakamlarmma baktigimizda bu kalemin daima pozitif bakiye
vermesine karsin portfdy yatinmlarina oranla ¢ok diisiik diizeylerde kaldigi
goriilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus bu yatirimlarin  hangi
sektorlere geldigidir. Cari islemler ag¢iginin finansmani agisindan portfoy
yatirimlarina gore daha kaliteli bir finansman sekli olan dogrudan yatirimlar imalat
sanayi yerine daha zahmetsiz alanlara yoneliyorlarsa, yeni bir fabrika kurmak yerine
var olam birka¢ yillik karmma bedel bir fiyatla satin aliyorlarsa bu durum iilke

ekonomisi agisindan olumsuz sonuglar doguracaktir.

Daha once de vurgulandigi iizere finansal serbestlesme ile birlikte bu
yatirimlarin kendi iilkelerine kar transfer etmeleri kolaylagsmistir. Bu sirketlerin kendi
ilkelerine transfer ettikleri karlar iilkedeki paylasilabilir gelirin azalmasina neden
olacaktir. Ayrica bu kar transferleri yatirnm giderleri kaleminin de sismesine yol
acacaktir. Yurtdiginda yapilan dogrudan yatirimlardan da yurtigine kaynak transferi
olacak fakat yurtdisindaki yatirimlar ¢ok daha diisiik diizeyde kaldigindan, kar

transferi de o denli diisiik olacaktir.

101



3.2.1.2.2 Net Hata ve Noksan Hesab1 Uzerindeki Etkisi

Odemeler dengesinin her islemin iki ayr isaretle (alacak ve borg kaydi)
kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, ddemeler dengesi konusu her
islem, mabhiyeti itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken, kars1 kaydinin da bir baska
kalemde yer almasi, baska bir deyisle, her islemin esit degerde alacak ve borg
kayitlartyla kaydedilmesi, boylece cari islemler hesabinin her zaman sermaye ve
finans hesaplar1 kalemine mutlak deger olarak esit olmas1 gerekmektedir. Ancak,
uygulamada; bu teorik sonuca ulasmak her zaman miimkiin olmamaktadir. Verilerin
degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, 6lgme ve kayit zamani farkliliklar
yaratmakta; sonug itibariyle olusan farklar net hata ve noksan (NHN) kalemine

“kalint” seklinde yansimaktadir'®”.

Net hata ve noksan kalemi arti oldugunda cari islem ya da sermaye
hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir faaliyetten dolay1 {ilkeye doviz girisi
olmus demektir. Ya da doviz girisine (¢ikisina) neden olan ve cari islemler veya
sermaye hareketleri dengesinde kapsanan bir iglem eksik (fazla) olarak hesaba
katilmistir. Net hata ve noksan kalemi eksi oldugunda cari islemler ya da sermaye
hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir kalem yoluyla iilkeden doviz ¢ikist olmus
demektir. Ya da doviz ¢ikisina (girisine) neden olan ve cari islemler veya sermaye
hareketleri dengesinde kapsanan bir islem fazla (eksik) olarak hesaba katilmig

demektir'®>.

Diger taraftan sermaye hareketlerinin serbest birakilmig olmasi1 ve
giimriiklerdeki kontrollerin nakit para agisindan gevsetilmis olmasi nedeniyle kayit

dis1 para girig ve ¢ikislarinin da arttigini ifade etmek miimk{indyir.

192 TCMB, Odemeler Dengesi. .., s.9.
' Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Om
Yaymevi, 2.b., Istanbul, 2002, 5.226.
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Bu cercevede finansal serbestlesmenin net hata ve noksan kaleminden para
giris ve cikiglar {izerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla hazirladigimiz Tablo
6’dan goriilebilecegi gibi bu hesaptan para giris ve ¢ikislart dnemli miktarlara

ulagmistir.

Tablo.6: 1980-2010 Déneminde Net Hata ve Noksan Kaleminin Gelisimi

(Milyon Dolar)
NET HATA VE NET HATA VE

YIL NOKSAN YIL NOKSAN

1980 1.434 1997 -987
1981 649 1998 -713
1982 =75 1999 1.302
1983 409 2000 -2.661
1984 469 2001 -2.127
1985 -837 2002 -758
1986 -118 2003 4.450
1987 -506 2004 1.071
1988 515 2005 2.824
1989 971 2006 185
1990 -468 2007 1.757
1991 948 2008 4.703
1992 -1.190 2009 5.066
1993 -2.162 2010 4.422
1994 1.832 1980-89 2911
1995 2.432 1990-99 2.493
1996 1.499 2000-10 18.932

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/,
(15.04.2011)

Dis finansal serbestlesme politikalarinin hayata gecirildigi 1989 sonrasi
donemde bu kalemde 6nemli dalgalanmalar olmustur. Bu kalemden en biiyiik oranl
giris 5 milyar 66 milyon dolar ile 2009 yilinda gergeklesmistir. 2003 yilindan itibaren
stirekli pozitif bakiye veren net hata ve noksan hesab1 2000-2010 déneminde 18,9
milyar dolar gibi ¢ok biiylik bir rakama ulagmstir.

Net hata ve noksan denilen sayi, cari islemler ile sermaye hareketleri
arasindaki esitsizligi gideren ‘yapay’ bir say1 oldugundan, burada kritik olan husus,
bunun ne kadarinin cari islemlerden, ne kadarinin sermaye hareketlerinden

olustugunu kestirebilmektir. Eger bu hata ve noksan bir stok degisimiyse, yani
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geldigi gibi gidecek bir ‘sicak para’ cinsi sermaye hareketiyse, o zaman ortada sorun

var demektir'™.

Bunun yaninda net hata ve noksan hesabi daha ¢ok turizm ve kayit disi
ihracat gibi reel ekonomi temelli gerekcelerden kaynaklandiginda korkulacak bir sey
olmadig1 sdylenebilir. Ancak bu para yukarida belirttigimiz gibi sermaye finans
hesabindan geliyor ve iilkeye bu hesaptan giren paralarin sahipleri daha cok
spekiilatif kazanclar elde etmeyi ve iilkeden ¢ikmay1 amacliyorsa soz konusu iilkeyi
olumsuz sonuglarin bekledigi sOylenebilir. Ancak net hata ve noksan hesabindaki
bliyiikliigiin kaynagini ayristirmak olasi degildir. Ama yine de bu kalem ister pozitif
ister negatif bakiye versin, iilke i¢cindeki kayit dis1 islemlerin (kayit dis1 ekonomi) de
bu hesabin biiyiikliigiinde rolii vardir. Tiirkiye’ye giren ve kaynagi — kanali belli
olmayan bu paralari sadece dig ticaret verilerinin kayit altina alinmasi sirasinda
yapilan hatalara baglamak miimkiin degildir. Varlik baris1 diizenlemesi ile daha once
bir sekilde iilkeden ¢ikarilmis olan paralarin bir kisminin geri gelmesi s6z konusudur.
Ancak bu nedenle gelen para miktar1 1-2 milyar dolar1 gegmemistir. Bu durumda
turizm gelirlerindeki kayit disilik, kur farki vb. teknik bazi agiklamalara ve varlik

barist diizenlemesine ragmen illegal para girislerinin akla gelmesi kaginilmazdir'®”.

Bu kanaldan giren paralarin biiytikliigli kurlan diisiiriicii etki yapabilmekte,
reel olarak gerileyen kurlar ise ithalat1 cazip hale getirirken dis ticaret agigin1 arttiric
etki yapabilmektedir. Ayrica bu girislerin spekiilatif kazang amacli oldugu
diisiiniildiglinde yine {ilke igerisinden disariya kaynak aktarimi oldugu

sOylenebilmektedir.

3.2.1.2.3 Rezerv Varliklar Uzerindeki Etkisi

Rezerv varliklar altinda uluslararasi para fonu nezdindeki varliklar ve resmi

rezervler bulunmaktadir. Uluslararasi para fonu nezdindeki varliklar; IMF nezdindeki

"% Ege Cansen, “Net Hata ve Noksan”, Hiirriyet, 31 Temmuz 2004.
"% Yasar Uysal, “Tiirkiye’ye Kayit Dis1 Olarak (Net Hata ve Noksan Kaleminden) Giren 18 Milyar
Dolar Hakkinda Gériis”, Yaymlanmamis Arastirma, izmir, 2010.
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19 Resmi rezervlerde ise merkez

rezerv varliklardaki degisimi yansitmaktadir
bankasinin yapmis oldugu ve {lilkenin uluslararasi rezervlerini etkileyen islemler
gosterilmektedir. Bunlar genellikle merkez bankasinin doéviz piyasasina

miidahalelerinden kaynaklanan islemlerdir'’.

Finansal serbestlesme durumunda gelismekte olan iilkelerde finansal kargasa
olasiliklarinin artmasi, rezerv gereksinimlerinin de yilikselmesine yol agmaktadir. D1s
finansal liberallesme Oncesinde uygun rezerv miktar1 genellikle 3-4 aylik ithalat
diizeyiyle tanimlanirken, yeni donemde bu Olgiitiin belirlenmesinde iilkenin kisa

vadeli veya toplam dis borg stoku kullanilmaya baslanmistir'*%.

Rezervlerdeki artis 1990’larda yasanmaya baslanan finansal kiiresellesme ile
birlikte goriilmeye baslanmigtir. Bu donemden Once tilkeler esas olarak, cari islemler
hesabindan kaynaklanan doviz arz ve talebi i¢in rezerv tutmaktaydilar ve geleneksel
olarak rezerv miktar1 ii¢ aylik ithalatlar1 oranina esitti. Bu oran simdilerde iilkelerin
yaklagik sekiz aylik ithalatlarina kadar ¢ikmistir. Ancak, endiistrilesmis iilkelerde
rezervlerin ithalata orani halen {i¢ aydan daha azdir. Gelismekte olan iilkelerdeki
rezerv artiglar1 reel biiylikliklerden ziyade finansal biiytikliiklerle ilgilidir.
Gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalarmin parasal biiytkliikleri kontrol
edebilmek amaciyla sterilizasyon politikas1 uygulamalari, rezervleri hizli bir sekilde
yiikseltip kaynak aktarim kanalinin olusumunun yani sira ABD’nin biiyiik miktardaki

cari aciginin finansmanini da saglamaktadir'®’.

Diger gelismekte olan tilke merkez bankalarinin yaptig1 gibi, Tiirkiye Merkez
Bankas1 da, parasi rezerv para olarak kabul edilen tilkelerin ulusal paralarini ve ihrag
ettikleri -nispi olarak diisiik getirili- bonolar1 rezerv varlik olarak tutmaktadir. Bu
durum, kamu finansman ag¢igin1 ve/veya tasarruf agigini karsilamak amaciyla

disaridan saglanan kaynaga verilen yliksek getirili aktiflerin iilke ekonomisine olan

19 TCMB, Odemeler Dengesi. .., s.20.

7 Halil Seyidoglu, Uluslararas iktisat, Gizem Yayinlari, 11.b., Istanbul, 1996, s.315.

1% Korkut Boratav, “Yabanci Sermaye Girislerinin Ayristirilmasi ve Sicak Para”, iktisat Uzerine
Yazilar II: iktisadi Kalkimma Kriz ve Istikrar, (Der. A.H.Kose, F.Senses, E.Yeldan), Iletisim
Yaymlari, 1.b., Istanbul, 2003, s.23.

' Ekren, s.145.
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maliyetini daha da yiikseltmektedir. Bir yandan borg yiikii artmakta, diger yandan

etkin bir sekilde kullamlamayan kaynaklar disartya aktarilmaktadir™.

Tablo 7’de rezerv varliklarin gelisimi verilmistir. Tirkiye’de sermaye
hareketlerinin tamamen serbestlestirildigi 1989 yilindan 2000 yilina kadar diisiik
oranda artiglar gosteren rezerv varliklar, 2001 yilindaki krizin etkisiyle 12,9 milyar
dolarlik bir azalmadan sonra siirekli olarak bir artis trendi izlemistir. Yine 2008
yilindaki kiiresel krizin etkisiyle 2,7 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikist olmustur.
1980-1989 doneminde sadece 235 milyon dolar olan rezerv varliklar 1990-1999
doneminde 19,9 milyar dolar ve 2000-2010 doneminde 51,1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Tablo.7: 1980-2010 Déneminde Rezerv Varliklarin Geligimi

(Milyon Dolar)

vIL VARLIKLAR vIL VARLIKLAR

1980 -1.302 1997 3.344
1981 -388 1998 447
1982 =747 1999 5.206
1983 -631 2000 -2.997
1984 -897 2001 -12.924
1985 -785 2002 -212
1986 541 2003 4.097
1987 579 2004 4.342
1988 1.153 2005 23.200
1989 2.712 2006 10.625
1990 944 2007 12.015
1991 -1.199 2008 -2.758
1992 1.484 2009 791
1993 308 2010 14.968
1994 206 1980-89 235
1995 4.658 1990-99 19.943
1996 4.545 2000-10 51.147

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).

20 Ekren, 5.212.
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Denetimsiz sermaye hareketlerinin olusturdugu kirilganlik rezerv biriktirme
baskisini arttirmaktadir. Bu rezerv artislariyla yabanci yatirimeiya herhangi bir sok
karsisinda, rezervlerin kullanilacag: ve olas1 dalgalanmalar karsisinda kur riskinden
dolay1 zarar etmesine seyirci kalinmayacagi mesaji1 verilmektedir. Bu durum ise bir
taraftan yabanci yatirimcinin kur riski algisini diigiirerek Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlarim1 6zendirici etki yapmakta, diger yandan ise rezerv artislar1 Merkez
Bankasini baz1 maliyetlerle kars1 karsiya birakmaktadir. Bu maliyetlerden birincisi
Merkez Bankasmin doviz alimi karsiligi piyasaya stirdiigli TL’yi, parasal
genislemeye neden olmamasi igin piyasadan geri ¢ekmek amaciyla yaptigi API
nedeniyle katlandig1 yiiksek reel faizdir. ikincisi ise mevcut ddviz rezervlerini
yatirim ve iretimi arttirmak amaciyla kullanmak yerine, olasit sermaye ¢ikislarina
kars1 elde tutup, diisiik faizli ABD hazine bonolarma yatirmakla katlandigi
maliyettir’®'. Dolayisiyla yiiksek rezerv tutma maliyeti iilke i¢inde paylasilacak gelir

diizeyini azaltmaktadir.

3.2.1.2.4 Doviz Kurlar Uzerindeki EtKisi

Finansal serbestlesme siirecinde piyasa odakli politikalara agirlik verilmesi
cabalarmin ilk adimi doviz kuru rejiminde yapilan degisiklikler ile atilmistir. 1980
oncesinde uygulanan sabit doviz kuru rejiminde Tiirk lirasinin degeri hiikiimet
tarafindan degisen ekonomik kosullara gore belirleniyor ve ayarlaniyordu. Ne var ki,
ayarlamalarda meydana gelen gecikmeler Tiirk lirasinin bazi doénemlerde belirgin
sekilde ve asir1 6l¢iide degerlenmesine neden olmaktaydi. Bu nedenle Ocak 1980°de
uygulamaya konan istikrar programiyla daha gergekci ve esnek bir doviz kuru
politikas1 yiiriitiilmeye baslanmistir. Boylece Tiirk lirasmnin diger para birimleri
karsisindaki degeri Onemli oranda disiiriilmiis ve kara borsanin varligini da
engelleyen tek bir gecerli kur olusmustur. Mayis 1981 itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi giinliik kur ayarlamalarina baslamustir’®. 1984 yilinda ise ticari

bankalarin belirli sinirlar dahilinde doviz ticareti yapmalarina izin verildigi gibi,

»'Nagehan Keskin, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve
Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2008, s.169.
22 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye. .., s.11.
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Merkez Bankasinca saptanan degerler etrafinda kendi kurlarin1 belirlemelerine de
olanak saglanmis ve 1988 Agustosta doviz kurlarinin belirlenmesi Merkez

Bankasinca kurulan doviz piyasasi yardimiyla serbest piyasa giiglerine agilmigtir®®.

32 sayili karar ile saglanan finansal serbestlesme, 1990’11 yillarda doviz
kurunun mal ticaretinden cok, kisa donemli sermaye hareketlerine duyarli olmasi

sonucunu dogurmus ve doviz kuru ana islevinden kopmaya baglamistir®®.

Sermaye girislerine bagli olarak doviz kurunun nasil etkilenecegi doviz
piyasasinin niteligine baglh olarak degismektedir. Bu baglamda sermaye girislerinin
doviz kuru tizerindeki etkisini, sabit ve esnek kur sistemleri altinda degerlendirmek
miimkiindiir. Sermaye giriginin yagsandig iilkedeki doviz kuru rejiminin esnek doviz
kuru olmasi halinde, sermaye girislerinin yarattigt doviz arzi artigi, piyasalardaki
aynmi doviz talebi karsisinda doviz kurunun diismesine, dolayisiyla ulusal paranin
deger kazanmasina neden olmaktadir. Sabit kur rejiminin uygulandigr durumda ise,
sermaye girislerinin yarattigi doviz arz fazlasi, kurun diismesini engellemek i¢in
merkez bankasi tarafindan satin alinmaktadir. Bu durumda sermaye akimlari

dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasina yol acacaktir™.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin siirekliliginin saglanmasi i¢in
doviz kuruna yapilan miidahalelerle iilke ig¢inde diisiik doviz kuru devam ederken,
yuksek reel faizlerle de sermaye akimlarimin devamliliginin saglanmaya calisilmasi
sonucu, “diisiik kur-yliksek reel faiz” uygulamasi ortaya c¢ikmaktadir. Gelismekte
olan {ilkelerde sermaye giriglerinin yatirrm harcamalarindan ziyade tiiketim
harcamalarinin finansmanina gittigi géz oniinde bulunduruldugunda, bu iilkelere
yonelik sermaye akimlarinin yerli paranin deger kazanmasina neden olacagi agiktir.
Yerli paradaki degerlenme ise, ekonominin dis ticaret dengesi, yurt i¢i talep diizeyi,

enflasyon gibi pek cok gosterge iizerinde etkide bulunmakta, ekonominin pek ¢ok

2% Giindem, s.115.

24 Kepenek, Yentiirk, s.323.

2% Nagehan Keskin, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin
Makroekonomik Etkileri”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt:45, Say1:526, Aralik 2008,
s.19.
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% Ornegin sermaye girislerine baglh olarak

sektoriinii olumsuz etkilemektedir
kurlarin diismesi sonucu ihracat azalirken ithalat artmakta bunun sonucu olarak da
istthdam ve dolayisiyla da reel iicretler olumsuz etkilenmektedir. Ayrica bu sermaye
tilkeden c¢ikarken yiiksek spekiilatif karlar elde ederek, yurt i¢inden yurt digina
kaynak transferine neden olmakta bu durum da paylasilacak milli gelirin azalmasina
yol agmaktadir. Bir bagka sorun da sermayenin iilkeyi hizli bir bigimde terk etmesi
durumunda yasanmaktadir. Sermaye kacist durumunda kurlarin artisa gegcmesiyle

birlikte ithal mallarin fiyatlar1 da yiikselmekte, bu durum da enflasyonu olumsuz

yonde etkileyerek yine gelir dagiliminin bozulmasina yol agmaktadir.

2% Ahmet Sengoniil, Metin Altiok, Rana Giirbiiz, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Kisa
Vadeli Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Etkileri”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt:22,
Say1:252, Mart 2007, s.34.
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Tablo.8: 1980-2010 Déneminde Doviz Kurlarinin Gelisimi

CARIKUR | REEL REEL

YIL $/TL smLey | YT | erLe | TERK
1980 77 710

1981 12 715

1982 164 850

1983 228 939

1984 368 1.019

1985 525 950

1986 630 908

1987 861 861 100,0
1988 1.431 843 98,0
1989 2.125 713 106,4
1990 2612 556 123,1
1991 4184 560 1282
1992 6.888 564 126,1
1993 11.058 541 1338
1994 29.848 704 1013
1995 45.952 579 110,0
1996 81.796 579 114,0
1997 152.805 597 1216
1998 262.233 585 132,9
1999 422.152 604  447.830 641 136,6
2000 626.712 595 576710 547 150,8
2001 1231322 740| 1.098.960 661 122,0
2002 1.513.102 633| 1.436.660 601 1347
2003 1.500.269 512| 1.693.430 578 143,0
2004 1.429.202 451| 1776210 560 158,1
2005 1.347.300 403 | 1.677.590 502 179,6
2006 1.434.560 385| 1.808.680 435 179,6
2007 1.305.000 324| 1.786.800 443 1347
2008 1.296.900 288| 1.904.900 424 1942
2009 1.551.000 327] 2.160.900 456 198,4
2010 1.503.980 298] 1.994.150 395 1832

(*) Reel kurlar GSYIH deflatorii kullanilarak elde edilmistir.
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 8’den ve buradaki verilerden ¢izdigimiz grafikte gortldigi gibi reel
dolar kuru dis finansal serbestlesme kararinin alindigt 1989 yilindan itibaren
gerilemeye baslamis ve bu durum finansal krizin yasandigi 1994 yilina kadar devam
etmistir. Sicak para ¢ikist ve ardindan yasanan ekonomik kriz sonrasinda reel dolar

kuru yaklagik olarak 1989 diizeyine yiikselmistir.
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1994 krizinin hemen ardindan 1995 yilinda yeniden gerileyen reel dolar kuru
2000 yilma kadar goreli olarak istikrarli bir seyir izlemistir. Aralik 2001 yilinda
yeniden sicak para ¢ikisi ve ardindan yasanan ekonomik kriz ile birlikte reel kurlar

yeniden 1989 diizeylerine yiikselmistir.

Sekil 3: 1980-2010 Doneminde Reel Dolar Kurunun Gelisimi

REEL DOLAR KURUNUN GELIigiMmi
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2001 krizinden sonra, kiiresel likidite bollugu yaninda Tiirkiye’de goreli
yiiksek faiz nedeniyle sicak para girisi bilyiikk boyutlara ulagsmig ve reel dolar kuru
1980 sonras1 donemin en diisiik diizeylerine gerilemistir. Boylece de Tiirkiye yiiksek
faiz, sicak para girisi, diisiik kur, artan dis ticaret agig1 ve cari agik, artan dis kaynak

ihtiyaci, yiiksek faiz zorunlulugu seklinde bir kisir dongiiye girmistir.

Finansal serbestlesmenin getirdigi sicak para girisi, gerileyen reel kurlar dis
ticaret kanaliyla Tiirkiye’de iiretim ve istihdami dolayisiyla da gelir dagilimin
etkilemektedir.

3.2.2 Finansal Serbestlesmenin Makroekonomik Etkileri

Ulusal ekonomilere dis kaynak girisinin kolaylastirilmasi amaciyla serbest

birakilan sermaye hareketlerinin, iilke ekonomileri {izerinde 6nemli etkiler meydana
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getirdigi goz ardi edilemeyecek bir gercektir. Finansal piyasalarindaki zayifliklar ve
kirillgan yapilar1 nedeniyle gelismekte olan iilkeler sermaye akimlarindan ¢ok daha
fazla etkilenmekte, 6zellikle ani sermaye giris ¢ikislari, bu tlilkelerin makroekonomik
gostergeleri iizerinde 6nemli etkiler yaratmaktadir™”’. Bu etkiler sermaye akiminin
niteliine gore farklilagsmaktadir. Ornegin gelen sermaye dogrudan yatirim bigiminde
ise iilkenin {iretici kapasitesine ve teknolojik diizeyine olumlu katkilar saglayarak,
ekonomik biiyiime ortamina yardime1 olacaktir. Ancak gelen sermaye kisa vadeli ve
spekiilatif nitelikte ise iilke ekonomisinin makroekonomik istikrarmi bozucu

etkilerde bulunacaktir*®®.

Calismanin izleyen asamasinda bu etkiler sirasiyla reel makro ekonomik

etkiler ve makro-finansal etkiler basliklar1 altinda incelenecektir.

3.2.2.1 Reel Makro Ekonomik Etkiler

Finansal serbestlesmenin reel makroekonomik etkileri; milli gelir, istihdam,

yatirim, tasarruf ve dis ticaret tizerindeki etkileri olarak sirasiyla incelenecektir.

3.2.2.1.1 Milli Gelir Uzerindeki Etkisi

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiylimeyi
destekleyecegi goriisiine gore; bu {lilkelere sermaye girisi, yurti¢i tasarruflarin el
verdigi diizeyin ilizerinde tiiketim ve yatirim yapilabilmesini olanakli kilacaktir. Bu
sekilde yiikselecek olan yatirnmlar sonucunda ise, yurtici kaynaklarla
yakalanabilecek bir ekonomik biiylime oraninin 6tesine gegilerek ekonominin daha

hizl biiyiimesi saglanacaktir®.

207 Keskin, s.19.

2?8 Cem Okan Tuncel, “Finansal Serbestlesme ve Kiresel Krizin Yapisal Nedenleri: Gelismekte Olan
Ulkeler I¢in Dersler”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt:47, Say1:545, Temmuz 2010,
5.96.

2% Taner Berksoy, Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, istanbul Ticaret
Odas1 Yayinlari, Yaym No: 1998-58, Istanbul, s.32.
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Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkiler
yaratacagini savunan goriislere gore ise; sermaye girislerine bagl olarak yerli para
deger kazanmakta, bu ise devaliiasyon beklentisi yaratarak yurti¢i yatirim diizeyinde
dalgalanmalar ortaya g¢ikarmaktadir. Bu durum da ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde, sermaye giriglerinin biiylik bir
kisminin sermaye c¢ikiglarinin finansmaninda kullanilmasi, ihracat ve yatirimin
finansmaninda kullanilmamas: yiiziinden yabanci sermayeden beklenen olumlu

etkiler saglanamamaktadir®'”.

Tablo 9’da milli gelir ve cari dengenin gelisimi verilmistir. Tablodan
goriilebilecegi gibi sabit fiyatlarla GSYIH 1980 yilindan 1997 yilma kadar (1994
hari¢) diizenli bir artis trendi gostermistir. 1998 yilinda ise Onemli bir diisiis
gostermis ve 2002 yilindan itibaren tekrar artis trendine girmistir. Ancak burada
dikkat ¢eken nokta 2004 yilindan itibaren gergeklesen cari agiklarin biiyiikligiidiir.
Ornegin 1997°den 1998 yilma GSYIH azalmis bunun yaninda cari fazla verilmistir.
Ayni durum 2008’den 2009 yilina gegerken de goriilmektedir. 2009 yilinda GSYIH

azalmus, cari acik da 41 milyar dolardan 13 milyar dolara diigmiistir.

210 Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, s.33.
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Tablo 9: 1980-2010 Déneminde Milli Gelir ve Cari Dengedeki Gelismeler
(Milyon Dolar)

YIL GSYIH CARI YIL GSYIH CARI DENGE
(sabit fiyatlarla) DENGE (sabit fiyatlarla)

1980 50.870 -3.408| 1996 106.080 -2.437
1981 53.317 -1.936| 1997 114.874 -2.638
1982 54.963 -952| 1998 70.203 1.984
1983 57.279 -1.923| 1999 67.841 -1.344
1984 61.350 -1.439| 2000 72.436 -9.819
1985 63.989 -1.013| 2001 68.309 3.390
1986 68.315 -1.465| 2002 72.520 -1.522
1987 75.019 -806| 2003 76.338 -8.037
1988 76.108 1.596 | 2004 83.486 -15.543
1989 77.347 938 | 2005 90.500 23,235
1990 84.592 -2.625| 2006 96.738 -31.460
1991 84.887 250 2007 101.255 -38.219
1992 90.323 -974| 2008 101.922 -41.416
1993 97.677 -6.433 | 2009 97.003 -13.854
1994 91.733 2.631( 2010 105.680 -48.557
1995 99.028 -2.339 - --

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011). (1987-
2006 donemi verileri 1987 bazli, 2007-2010 donemi verileri 1998 bazli GSYIH
verileridir.)

2002 yili sonrasinda yiiksek reel faiz, biiyiikk miktarda sicak para c¢ekmis,
kurlar diismiis, disiik kurlar enflasyonu da asagi ¢ekmis ve Tiirkiye’de genel bir
ekonomik iyilesme yasanmistir. Ancak cari acgik da rekor boyutlara ulagmustir.
Tirkiye ise cari agig1 daha ¢ok yabanci portfoy yatirimlari ile finanse etmektedir.
Cari agigin finansmaninda bor¢ yaratmayan kaynak olarak tanimlanabilecek tek
kalem dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu yatirimlar i¢in gelen para cari
ac1gin az bir kismini finanse etmekte fakat gelecek yillar i¢in kar transferleri yoluyla

cari ac1g1 arttirict bir etki yaratmaktadir®''.

Diger taraftan burada dikkat ¢eken bir baska nokta ise yabanci sermaye
yatirimlarinin milli geliri olumlu etkilemesidir. Ancak yabanci sermaye girisi
oldukg¢a cari agiklar daha da artmig, bu cari agigin finansmani i¢in ise yeniden

yabanci sermaye girisi gerekliligi olusmustur. Bunun igin ise yiiksek reel faizler

2! Yagar Uysal, “Sicak Para ile Saadet”, Ticaret Gazetesi, 2 Haziran 2006.
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cezbedici bir ara¢ olarak kullanilirken, artan faiz 6demeleri ve cari agik artislariyla

kisir bir dongiiye girilmistir.

Diger taraftan finansal serbestlesmenin dogrudan ve dolayl etkileri ile
GSYIH arasindaki iliskiler incelendiginde &nemli baglantilarin varhigi dikkati
cekmektedir. Nitekim, finansal serbestlesmenin sermaye hareketleri iizerine
dogrudan ve dolayli etkilerinin nihai olarak rezerv varliklara yansidigi dikkate
alindiginda rezerv varliklar ile GSYIH arasinda 6nemli bir iliskinin varligi dikkati
cekmektedir. Ciinkii, rezerv varliklar arttkca GSYIH artmakta, azaldiginda ise
azalmaktadir. Bu durum rezerv varliklardaki artisin iilke i¢inde paylasilabilir geliri

artirdig1 seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 10: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve GSYIH

Dogrudan Etki Dolayh Etki Net Etki Etkilenen (GSYIH)

YIL | portfy NetDis | Dogrudan | Net Hata | Reel | G(;Zgl GS.YiH

Yatrimi Kredi Yabanci ve Dolar Varhklar | Milyon (Milyon

Kullanimi | Yatirimlar | Noksan | Kuru TL) Dolar)
1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 50.870 69.749
1981 0 84 95 649 715 -388 53.317 72.775
1982 0 587 55 -75 850 =747 54.963 65.937
1983 0 483 46 409 939 -631 57.279 62.193
1984 0 3.210 113 469| 1.019 -897 61.350 60.759
1985 0 712 99 -837 950 -785 63.989 68.199
1986 146 2.479 125 -118 908 541 68.315 76.464
1987 332 3.393 106 -506 861 579 75.019 87.734
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 76.108 90.975
1989 1.504 -2.011 663 971 713 2.712 77.347 108.679
1990 815 3.608 700 -468 556 944 84.592 152.393
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 84.887 152.352
1992 3.919 5.334 779 -1.190 564 1.484 90.323 160.748
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 97.677 181.994
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 91.733 132.298
1995 1.169 4.322 772 2.432 579 4.658 99.028 170.076
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 106.080 182.824
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 114.874 192.438
1998 -3.467 8.226 573 -713 585 447 70.203 206.559
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 67.841 185.266
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 72.436 201.439
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 -12.924 68.309 148.215
2002 3.599 2.380 939 -758 633 =212 72.520 180.892
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 76.338 239.235
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4.342 83.486 299.475
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 90.500 360.876
2006 15.389 42.971 19.261 185 385 10.625 96.738 399.673
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 101.255 648.625
2008 -2.526 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 101.922 742.094
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 97.003 616.703
2010 23.108 20.145 7.794 4422 298 14.968 105.680 735.828

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).
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Diger taraftan finansal serbestlesme ve bunun ardindan gerceklesen sermaye
hareketlerinin biliyiime hiz1 {izerinde istikrarsizligi artirict bir etki yaptigi
goriilmektedir. Nitekim grafigin incelenmesinden goriilebilecegi gibi, 1980-2010
doneminde yilda ortalama yiizde 4 olan reel GSYIH biiyiime hizinda finansal
serbestlesme sonrasinda c¢ok daha biiyiilk oranda dalgalanmalar yasanmistir. Bu
durum finansal serbestlesmenin ekonomide istikrarsizligi artirdigit  ve bu
istikrarsizligin da iilke icinde gerek paylasilabilir geliri gerekse bu gelirin dagilimini

olumsuz yonde etkiledigi yoniindeki degerlendirmelere imkan vermektedir.

Sekil 4: 1980-2010 Déneminde GSYIH Biiyiime Hizi

1980-2010 DONEMINDE GSYiH BUYUME Hizl
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3.2.2.1.2 istihdam Uzerindeki Etkisi

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi istihdam iizerinde de baz1 etkilere
yol agmaktadir. Tablo 11 ve 12’de finansal serbestlesme ve c¢esitli isgiicii verileri
goriilmektedir. Tablodan niifus artisina baglh olarak istihdam edilen kisi sayisinin da
genelde istikrarli olarak arttifi goriilmektedir. Ancak niifusta, hesaplama yontemi
degisikligine bagl olarak sadece 2000 yilinda bir dnceki yila gore kiiciik bir azalma
yasanirken istihdam edilen kisi sayis1 1988, 1993, 2000, 2001, 2002, 2003 ve 2007

yillarinda bir 6nceki yila gére azalmistir.

117



Donemsel bir analiz yapildiginda ise 1980-1989 doneminde ortalama 17,3
milyon olan istthdam edilen kisi sayisinin 1990-1999 déneminde 20,2 milyon, 2000-
2010 doneminde 21,5 milyon oldugu goriilmektedir. Bu veriler finansal serbestlesme
sonrasindaki 1990-99 déneminde ortalama istihdam diizeyinde bir artis yasandigini,
ancak sermaye hareketlerinin yogunlastigi 2000 sonras1 donemde bu artisin oldukca

sinirlt kaldigini ortaya koymaktadir.

Issizlik oranlari ise 1981 yilindaki diisiisten sonra 1986 yilina kadar ortalama
% 7 civarinda seyretmis, 1986 yilindan 1995 yilina kadar ise genel bir artis trendi
izlemistir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan ise % 14 olarak en yiiksek diizeyine
ulagmistir. Dénem ortalamasi olarak ise % 10,3 ile en yiiksek issizlik oran1 yabanci

sermaye girisinin en yogun oldugu 2000-2010 yillar1 arasinda goriilmiistir.
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Tablo 11: Finansal Serbestlesme ve Istihdam Géstergeleri

Dogrudan Etki Dolayh Etki Net Etki Istihdam
yil Portfoy Net Dl.s Dogrudan Net Hata Reel Rezerv _T(.)plam fgsizlik
Yatirnm Kredi Yabanci ve Noksan Dolar Varliklar istihdam Oram
Kullammi | Yatirimlar Kuru (Bin Kisi)
1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 16.523 83
1981 0 84 95 649 715 -388 16.664 7.3
1982 0 587 55 -75 850 =747 16.837 7,2
1983 0 483 46 409 939 -631 17.004 7,9
1984 0 3.210 113 469 1.019 -897 17.260 7.8
1985 0 712 99 -837 950 -785 17.547 7.3
1986 146 2.479 125 -118 908 541 17.865 8,1
1987 332 3.393 106 -506 861 579 18.268 8,5
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 17.755 8,7
1989 1.504 -2.011 663 971 713 2.712 18.222 8.9
1990 815 3.608 700 -468 556 944 18.539 82
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 19.288 8,2
1992 3919 5.334 779 -1.190 564 1.484 19.459 8,5
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 18.500 8,9
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 20.006 8,5
1995 1.169 4322 772 2.432 579 4.658 20.586 7,6
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 21.194 6,6
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 21.204 6.8
1998 -3.467 8.226 573 -713 585 447 21.779 6,9
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 22.048 7,7
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 21.580 6,5
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 -12.924 21.524 8,4
2002 3.599 2.380 939 -758 633 -212 21.354 10,3
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 21.147 10,5
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4.342 21.791 10,3
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 22.046 10,3
2006 15.389 42.971 19.261 185 385 10.625 22.330 9,9
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 20.738 9,9
2008 -2.526 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 21.194 11,0
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 21.277 14,0
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 22.593 12,0

Kaynak: TCMB ve TUIK, http://www.tuik.gov.tr/isgucuapp/isgucu.zul, (18.04.2011).
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Istihdam orani ise 1998 yilindan sonra diisme egilimine girmis ve onceki
yillardaki diizeyine bir daha ulasamamustir. Ozellikle 2001 yilindan sonra belirgin bir
diisiis oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal serbestlesmenin istihdam oram

tizerinde olumsuz etkileri oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Tablo 12: 1980-2010 Déneminde Niifus ve Istihdam Oraninin Gelisimi

Yillar Niifus Istihdam Oram villar Niifus Istihdam Oram
(Bin Kisi) (%) (Bin Kisi) (%)
1980 44.737 36,9 1996 62.019 50,7
1981 --- --- 1997 63.154 48.4
1982 - --- 1998 64.290 50,1
1983 --- --- 1999 65.422 47,2
1984 - --- 2000 64.259 48,2
1985 50.664 34,6 2001 65.135 45,1
1986 --- --- 2002 66.009 435
1987 --- --- 2003 66.873 432
1988 53.284 52,6 2004 67.734 437
1989 54.448 52,7 2005 68.582 434
1990 56.473 533 2006 69.421 432
1991 56.694 51,7 2007 70.256 41,5
1992 57.798 51,1 2008 71.517 41,7
1993 58.736 47,6 2009 72.561 41,2
1994 59.736 49,7 2010 73.723 43,0
1995 60.864 50,4 - -—- -

Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/isgucuapp/isgucu.zul, (18.04.2011).

Yillar itibariyle calisan basina niifus degerleri Tablo 13’ten incelendiginde
kayda deger bir azalmanin olmadig1 goriilmektedir. Nitekim 2007 ve 2008 yillarinda
2,4 olarak gerceklesen bu rakama gore istthdam edilen bir kisinin calismayan 2.4
kisiye bakmakla yilikiimlii oldugu anlagilmaktadir. OECD ve AB fiilkelerinde ise bu
oran Tiirkiye’ye kiyasla daha diistiktiir.

Ote yandan Tiirkiye’de isgiicii piyasasinda yasanan ¢ok daha onemli bir

gelisme kayit dist istthdam oranlariyla ilgilidir. Kayit dis1 istihdam oranlar1 da genel
olarak bir diisiis gostermekle birlikte, yine de yiiksek diizeylerde seyretmistir. Bu
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durum isverenlerin diisiik doviz kurlarinin getirdigi haksiz rekabet ortaminda kayit

dis1 istthdama yonelerek maliyetlerini agagiya ¢cekmesine neden olmustur.

Tablo 13: Kayit Dis1 Istihdam ve Calisan Basina Niifusun Gelisimi

Kayit Dis1 Kayit Dis1 Calisan
Yil Istihdam Oram C?ﬁ?:slzal)na Yil Istihdam Oram Basina
(%) (%) Niifus (%)
1980 -—-- 1,7 1996 -—-- 1,9
1981 -—-- - 1997 -—-- 2,0
1982 -—-- - 1998 - 2,0
1983 - - 1999 -—-- 2,0
1984 -—-- - 2000 50,62 2,0
1985 ——- 1,9 2001 52,88 2,0
1986 -—- -—-- 2002 52,13 2,1
1987 -—- -—-- 2003 51,74 2,2
1988** 58,12 2,0 2004* 50,13 2,1
1989 -—-- 2,0 2005 48,16 2,1
1990 - 2,0 2006 46,97 2,1
1991 -—-- 1,9 2007 45,43 2.4
1992 ——- 2,0 2008 43,50 2,4
1993 -—-- 2,2 2009 44,54 2.4
1994 -—-- 2,0 2010 43,30 2.3
1995 - 2,0

Kaynak: TUIK Hanehalki Isgiicii Anketleri
* Adrese dayal niifus kayit sistemine gore hesaplanan
** Baz yih alinmus.

Istihdama iliskin verilerden su sonuclari ¢ikarmak miimkiindiir; finansal
serbestlesmeyle birlikte spekiilatif sermayeyi ¢ekebilmek i¢in uygulanan yiiksek reel
faiz politikalar1 ve diger finansal yatirim araglarinin yiiksek getirileri nedeniyle reel
yatirimlar sinirlt kalmis ve bu nedenle niifus artisina ragmen istihdam miktar1 ve

istthdam oraninda yeterli gelisme saglanamamstir.

Yine yogun kiiresel rekabet ve bunun yaninda spekiilatif sermaye girisleriyle
birlikte diisen kurlarin etkisini telafi etmek amaciyla igverenler isgiicii verimlilik
artisgtna ¢cok fazla Onem vermis, yani yeni istihdam yaratmadan iiretimi
arttirabilmislerdir. Ayrica reel {icretlerin Cin, Hindistan, Misir gibi iilkelere oranla

goreli yiiksek diizeyi ve teknolojik gelismelerin sundugu imkanlara bagli olarak
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emek yogun iiretim tekniginden sermaye yogun iiretim teknigine kayma nedeniyle
isgiicli talebi liretim artisina paralel artmamaktadir. Yiiksek reel faiz, sicak para girisi
ve sonugta ortaya ¢ikan diislik kurun etkisiyle ithal girdi kullanmanin daha avantajh
hale gelmesi ve boOylece ara mali iireten yerli isletmelerin diisiik kapasite ile
calismast nedeniyle isgiicii talebi diisebilmektedir’'>. Ayrica, yukarida da
vurgulandig1r gibi, reel kurlarin gerilemesinin etkisini telafi etmek amaciyla
igverenler kayit dis1 isttihdama ydnelmektedir. Dolayisiyla finansal serbestlesmenin
bir taraftan reel yatirimlar1 cazip olmaktan ¢ikararak istihdam artisini engellemesi,
diger taraftan kayit disi istthdam yoluyla isgiiciiniin diigiik iicretle ¢alistirilmasina
neden olmasi sonucu fonksiyonel gelir dagiliminin emek aleyhine bozulmasina ortam

hazirladig ifade edilebilir.

3.2.2.1.3 Yatirimlar ve Tasarruflar Uzerindeki EtKisi

Calismanin ilk boliimiinde ortaya konuldugu gibi Neo-klasik finansal
serbestlesme yaklasimma gore, sermayenin serbest hareket ettigi bir diinyada
yatirilabilir fonlar, tasarruflarin yiliksek diizeylerde oldugu iilkelerden, diisiik
diizeylerde oldugu iilkelere dogru akacaktir. BoOylece tilkenin ihtiya¢ duydugu
tasarruf  acig1  karsilanarak  yatimlari  ve  biliylimeyi  gerceklestirecegi
savunulmaktadir. Bu diisiinceyi savunanlarin yani sira, bu konuya elestirel goriislerle
yaklaganlar da mevcuttur. Bu gorisler; gelismekte olan {ilkelerde finansal
serbestlesme sonrasi sermaye girislerinin yarattigi asir1 borg yiikii nedeniyle ortaya
cikan yiiksek faiz O0demelerinin, disartya kaynak transferine yol acarak yurtigi
tasarruflart azalttig1 ve faiz oranlarindaki yiikselisin reel yatirim kararlarini olumsuz

etkiledigi goriisiinii temel almaktadir®"”.

Sermaye girisleri ile birlikte ortaya ¢ikan yiiksek reel faiz oranlari reel yatirim
kararlart {izerinde -finansal yatirnm kararlar1 lehine- olumsuz etkiler yaratmakta,
fonlarin reel yatirnm alanlarindan ziyade, yiiksek faiz geliri sunan kisa donemli

finansal yatirim araglarina yonelmesi sonucunda firmalarin bor¢lanma maliyetlerini

212 yagar Uysal, “Issizlik ve Rakamlar1”, Ticaret Gazetesi, 15 Ocak 2007.
213 Sengdniil, Altiok, Giirbiiz, s.32.
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arttirmakta ve bu maliyet artis1 yoluyla da reel yatirim kararlar1 {izerinde olumsuz

etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir*'*.

Kisaca ifade etmek gerekirse, finansal serbestlegsmenin yatirim ve tasarruflar
tizerindeki etkisi faizlerdeki degismeler yoluyla gerceklesmekte, teorik olarak
faizlerin artmasi tasarruflarin artmasina, yatirimlarin ise azalmasina neden
olmaktadir. Gelismekte olan bir {ilke olarak Tiirkiye’de yatirimlarin faizlerden yogun
olarak etkilendigini ancak tasarruflarin daha g¢ok gelir diizeyinden etkilendigini
sOylemek miimkiindiir. Bu nedenle finansal serbestlesme ve sonuglarmin tasarruf
orant ve Yyatirinmlarin diizeyi {iizerindeki net etkisinin Tiirkiye 06zelinde

degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir.

Tablo 14’te verilen tasarruf oranlarmin gelisimi incelendiginde 6zel
tasarruf/milli gelir oraninin 1985 Oncesi yillarda nispeten daha diisiik oranlarda
gerceklestigi ve bu oranin 1985 yiliyla beraber artisa gectigi, izleyen yillarda ise
2002 yilina kadar ytizde 20-25 bandinda dalgalandig1 goriilmektedir. Bu yildan sonra
tasarruf oranlarinda gerileme goriilmiis ve 2009 yilinda ylizde 14’e kadar diismiistiir.
2002 sonrasinda Ozel tasarruflarda yasanan gerilemenin kismen diisen enflasyon
kismen de artan tiiketim egiliminin bir sonucu oldugu sdylenebilir. Buradan da orta-
ist ve iist gelir gruplarimin tasarruf egilimi lizerinde faiz oranlarimin etkili oldugu

sOylenebilir.

1% yentiirk, Cimenoglu, s.79.
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Tablo 14: Yurtici Tasarruflarin GSMH Igindeki Pay1 (%)

TASARRUFLAR TASARRUFLAR

YIL Kamu Ozel Yurtici YIL Kamu Ozel Yurtici

Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruf Tasarrufu | Tasarruf | Tasarruf
1980 34 9,4 12,8 1995 -0,1 24,6 24,6
1981 5,6 11,8 17,4 1996 -1,1 234 22,3
1982 5,2 8,9 14,1 1997 0,8 22,6 23,4
1983 4,8 9,2 14,0 | 1998 -1,4 25,7 24,3
1984 4,5 9,3 13,8| 1999 -5,0 25,1 20,1
1985 5,8 14,7 20,5| 2000 3,4 21,8 18,4
1986 6,1 19,0 25,1| 2001 -7,1 25,5 18,4
1987 4,9 21,2 26,2 2002 -4,8 23,4 18,6
1988 5,1 24,0 29,1 2003 -4,1 19,6 15,5
1989 3,6 20,8 244 2004 -1,0 16,9 16,0
1990 2,6 22,1 24,7| 2005 2,8 13,1 15,9
1991 0,7 23,9 24,6 | 2006 4,2 12,3 16,5
1992 -0,6 24,6 24,0 2007 2.4 13,1 15,5
1993 -0,7 25,8 25,1| 2008 1,7 15,1 16,8
1994 -0,1 25,0 249 | 2009 -0,9 14,0 13,1

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4
FC5A73E5CFAD2D9676, (16.05.2011).

Kamu tasarrufu/milli gelir orani ise % 6,1 ile 1986 yilinda en yliksek orana
ulagsmig ve 1992 yilindan sonra negatif degerlere gerilemistir. Bu durum 2005 yilinda
kadar devam etmis, bu yil yeniden pozitif degerlere yiikselmistir. Ancak 2009 yilinda
yasanan krizle birlikte tekrar negatif olmustur. Bu veriler kamunun tilkedeki toplam

tasarruf diizeyi iizerinde negatif etki yaptigini ortaya koymaktadir.

Bu baglamda yurti¢i tasarruflarin siiriikleyicisinin de 6zel tasarruflar oldugu,
Ozel tasarruflarin ise Tirkiye’de yliksek oranlarda gerceklesen faiz oranlarindan
etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Nitekim, s6z konusu doénemlerde Tiirkiye’de
hazine ve mevduat faiz oranlarmin ¢ok yliksek diizeylerde olmasi 6zel tasarruflar
uyarici bir etki yaratmistir. Ancak, bu durumun orta ve alt gelir gruplarindan ¢ok

orta-iist ve Ust gelir grubundan kaynakladigini séylemek miimkiindiir.

Diger taraftan finansal serbestlesmenin tasarruf orani iizerindeki etkilerini

degerlendirmek acisindan hazirladigimiz Tablo 15°ten goriilebilecegi gibi 1989
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sonrasinda toplam tasarruflarin GSMH’ye oraninda kayda deger bir gelisme
olmamis, hatta 1999 yilindan sonra 6nemli oranlarda gerileme yasanmistir. Bu
durum tasarruf oranlari ile finansal serbestlesme arasinda dogrudan 6nemli bir iliski
bulunmadig: seklinde yorumlanabilecegi gibi finansal serbestlesmenin 6zellikle 2000
yil1 sonrasinda faizlerde yasanan gerilemeye katkisi yoluyla dolayli olarak tasarruf

oranlarini asagiya cektigi seklinde de yorumlanabilir.
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Tablo 15: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve Toplam Tasarruflarin GSMH

I¢indeki Pay1 (%)
Dogrudan Etki Dolayh Etki Net Etki
Toplam
YIL Portfoy 1\2::()1? D;f;;:ﬂj:l Net Hata ];20 eizlr Rezerv Tasarruflar
Yatirnm Kullanum | Yatummlar | € Noksan Kuru Varhklar (S/GSMH)

1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 12,8
1981 0 84 95 649 715 -388 17,4
1982 0 587 55 -75 850 =747 14,1
1983 0 483 46 409 939 -631 14,0
1984 0 3.210 113 469 1.019 -897 13,8
1985 0 712 99 -837 950 -785 20,5
1986 146 2.479 125 -118 908 541 25,1
1987 332 3.393 106 -506 861 579 26,2
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 29,1
1989 1.504 -2.011 663 971 713 2.712 24,4
1990 815 3.608 700 -468 556 944 24,7
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 24,6
1992 3.919 5.334 779 -1.190 564 1.484 24,0
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 25,1
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 24,9
1995 1.169 4322 772 2432 579 4.658 24,6
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 22,3
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 23,4
1998 -3.467 8.226 573 =713 585 447 243
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 20,1
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 18,4
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 -12.924 18,4
2002 3.599 2.380 939 =758 633 =212 18,6
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 15,5
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4342 16,0
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 15,9
2006 15.389 42.971 19.261 185 385 10.625 16,5
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 15,5
2008 -2.526 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 16,8
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 13,1
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 ---

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).
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Sabit sermaye yatirimlarina GSMH’den ayrilan pay incelendiginde; kamu

yatirimlarinin payinda genelde bir azalma trendi, 6zel yatirimlarin payinda ise once

artis sonra ise azalma yasandigi goriilmektedir. Bu durum kanimizca Tiirkiye’de

1990’11 yillarda faizlerin ¢ok yliksek diizeylerde olmasinin, 2000’li yillarda ise diisiik

reel kurlar nedeniyle rekabet avantajlarinin kaybedilmesi sonucunda girisimcilerin

reel yatirimlari karli gérmemesi ile yakindan ilgili olmustur.

Tablo 16: Sabit Sermaye Yatirimlarmin GSMH I¢indeki Pay1 (%)

YATIRIMLAR YATIRIMLAR
KamuS.S. | Ozel S.S. Siﬁ;’;‘ye ¢y | Kamuss.| Ozlss Sf::lll’;tye

Y1l | Yatirnmlar1 | Yatirnmlarn Yatrmlar Yatirnmlar: | Yatirnmlar: Yatrmlar:
1980 6,6 13,7 20,3 | 1995 3,1 19,6 22,8
1981 6,8 12,3 19,2| 1996 3.8 20,0 23,8
1982 6,2 12,1 18,2| 1997 4,6 20,5 25,1
1983 6,5 12,5 19,0 | 1998 4,8 18,3 23,1
1984 6,0 12,2 18,2| 1999 4,9 14,4 19,3
1985 6,9 12,4 19,3| 2000 5,2 15,7 20,8
1986 7,6 14,1 21,7| 2001 4,7 11,7 16,4
1987 7,4 15,5 22,9 2002 4,9 12,2 17,1
1988 6,6 17,6 24,21 2003 3.8 13,6 17,4
1989 5,7 15,5 21,1 | 2004 3,2 17,5 20,7
1990 5,2 16,0 21,2 2005 3,8 17,6 21,4
1991 5,6 16,5 22,1| 2006 3,8 18,9 22,6
1992 5,5 16,4 21,9 | 2007 3,9 17,9 21,8
1993 5,4 19,2 24,6 | 2008 4,1 16,1 20,2
1994 3,7 19,1 22,8 2009 4,1 13,1 17,2

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,
http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03C7B4
FC5A73E5CFAD2D9676, (16.05.2011).

Finansal serbestlesmenin milli gelirden sabit sermaye yatirimlarina ayrilan

pay flzerindeki etkisini degerlendirebilmek amaciyla hazirladigimiz Tablo 17

incelendiginde finansal serbestlesme ile yatirimlara milli gelirden ayrilan pay

arasinda belirgin bir iliskinin olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 17: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin

GSMH i¢indeki Pay1 (%)

Dogrudan Etki Dolayh Etki Net Etki
Toplam
YIL Portfdy Net Dl‘s Dogrudan | Net Hata Reel Rezery | Yatrimlar
Yatirmm Kredi Yabanci ve Dolar Varliklar | (UGSMH)
Kullanimi1 | Yatirnmlar | Noksan Kuru

1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 20,3
1981 0 84 95 649 715 -388 19,2
1982 0 587 55 -75 850 =747 18,2
1983 0 483 46 409 939 -631 19,0
1984 0 3.210 113 469 1.019 -897 18,2
1985 0 712 99 -837 950 -785 19,3
1986 146 2.479 125 -118 908 541 21,7
1987 332 3.393 106 -506 861 579 22,9
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 24,2
1989 1.504 -2.011 663 971 713 2.712 21,1
1990 815 3.608 700 -468 556 944 21,2
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 22,1
1992 3.919 5.334 779 -1.190 564 1.484 21,9
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 24,6
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 22,8
1995 1.169 4.322 772 2.432 579 4.658 22,8
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 23,8
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 25,1
1998 -3.467 8.226 573 -713 585 447 23,1
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 19,3
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 20,8
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 -12.924 16,4
2002 3.599 2.380 939 =758 633 =212 17,1
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 17,4
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4.342 20,7
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 214
2006 15.389 42971 19.261 185 385 10.625 22,6
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 21,8
2008 -2.526 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 20,2
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 17,2
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 -

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011),
DPT, http://www.dpt.gov.tr/PortalDesign/Portal Controls/WeblcerikGosterim.aspx?Enc=83D5A6FF03
C7B4FC5A73E5CFAD2D9676, (16.05.2011).
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Tasarruf ve yatirimlarin milli gelir i¢indeki paymin gelisimini daha yakindan
degerlendirmek agisindan hazirladigimiz grafikten goriildiigii gibi S/GSMH oraninda
1980-88 doneminde artis, 1990-1998 arasinda yatay bir seyir sonrasinda ise azalma
trendi yasanmistir. [/GSMH oraninda ise daha istikrarsiz bir gelisme yasanmis
olmakla birlikte iki oran arasinda 1985-2003 arasinda paralellik, 2004 sonrasinda ise
ayrisma yasanmustir. 2004 sonrasinda yatirimlarin tasarruflarin oldukca {izerinde
gerceklesmesi ise diislik kurlarin ve gerek i¢ gerekse dis piyasalardan goreli diisiik

faiz ile bor¢lanabilme imkanlarinin 6zel kesim yatirimlarini1 uyarmasiyla ilgilidir.

Sekil 5: Tasarruf ve Yatirimlarin GSMH I¢indeki Paymin Gelisimi %

TASARRUF VE YATIRIMLARIN GSMH iGINDEKI PAYININ
GELISIMI %
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3.2.2.1.4 Dis Ticaret Uzerindeki Etkileri

Biiyiik miktarda yabanci sermaye girisi sonucunda yerli para yabanci paralar
karsisinda deger kazanmakta, bu durum ihracati pahali hale getirerek ihracatci
sektorlerin rekabet giiclinii azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin
ithalata bagimlilig1 artmaktadir. Hizla biiyliyen dis ticaret aciklari, tilkelerin cari
islem agiklarinin da artmasina yol agmakta, ancak sermaye girisi siirdiik¢e bir 6deme
sorunu ortaya c¢ikmamaktadir. Esas olarak faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizlikten kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan sermaye girisi, faiz oranlarinin

devamli olarak yliksek, doviz kurunun ise degerli olmasini gerektirmekte, bu ise
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ekonomilerin gerek i¢ gerekse dis dengelerinin daha da bozulmasina neden olarak bir
kisir dongliniin yaganmasina yol agmaktadir. Bu siirecte ortaya ¢ikan iktisadi biiytime
disa bagimli ve yapay bir hale gelmekte, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas

dengelerin bozulmastyla ¢okiintiiye ugrayabilmektedir®"”.

Sermaye giriglerinin dis ticaret dengesi {izerinde olumlu etki yaratmasi i¢in,
sermaye giriglerinin biiyiik Olclide ihracata yonelik yatirimlart finanse etmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle spekiilatif sermaye girisleri ile gittik¢e
biiyliyen dis ticaret acig1, devaliiasyon beklentilerinin artmasina neden olmakta, reel
yatirim kararlarinin olumsuz etkilenmesi, buna bagli olarak ekonomik faaliyetlerin

yavaglamasi s6z konusu olmaktadir.

1990’11 yillarda sermaye akimlari sonucu degerlenen Tiirk Lirasi, dis ticaret
dengesini disa agilma donemine gore daha da bozmustur. Yiiksek reel faiz ile yurt
icine giren yabanci sermaye Tiirk Lirasinin degerlenmesine yol agarak, ihrag
mallarmin rekabet giiclinii azaltmistir. Nispi olarak ucuzlayan ithal mallar ise, artan
kredi kullanimi olanaklari ile birlikte hem ithalatin hem de ihracatin ithal girdi
bilesiminin artmasina neden olmustur. Finansal serbestlesme ile birlikte, dis ticaretin
olusturdugu kaynak aktarimai ise, artan uluslararasi rekabetin zorladig1, ucuz isgiiciine

dayanan fason iiretim ve cari acik ile gergeklesmistir*'.

Tablo 18’de dis ticaret verilerinin gelisimi verilmistir. Ihracat verilerine
bakildiginda 1980 yilinda 2,9 milyar dolar olan ihracatin 1990 yilinda 12,9 milyar
dolar olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bu yillarda toplam {iretim i¢ piyasalardan
ihracata dogru kaydirilabilmis, bunda i¢ talebin genel olarak kisilmasiyla giiclii ve
etkili ihracat tesvikleri rol oynamis; i¢ talebin kisilmasinda da gelir dagiliminin emek
gelirleri aleyhine bozulmasi temel arag olarak kullanilmistir™’. Yine aymi yillarda ise
ithalat 7,9 milyar dolar iken, 1990 yilinda 22,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Izleyen yillarda ise ihracatta énemli artislar yasanmasina ragmen ithalat hep daha

15 Aysu Insel, Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Géstergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989:111-1999:1V”, Tartisma Metni 2003/8, Tiirkiye Ekonomi Kurumu,
Aralik 2003, s.5.

*1° Ekren, 5.73,178.

27 Boratav, s.160.
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fazla oranlarda artarak dis ticaret agiginin genislemesine neden olmustur. Bu
yillardaki ihracat artiglar1 ekonominin ithal bagimliligin1 diisiirmeden meydana
gelmistir. Dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin serbestlesmesine bagli olarak ithalatin
hacmi ve bilesimi {izerindeki merkezi denetim bu yillarda iyice zayiflamis, bu

nedenle hizli ihracat artislarina ragmen dis agiklar daraltilamamistir®'®.

28 Boratav, s.161.
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Tablo 18: 1980-2010 Doneminde Dis Ticaretin Gelisimi

YIL | ivons) | vions) | oviponsy | XM | XMoo
1980 2910 7.909 60749|  -4999| 10819 155
1981 4703 8.933 72775 4230 13.636 18,7
1982 5.746 8.842 65937|  -3.096|  14.588 22,1
1983 5.728 9.235 62.193|  3507|  14.963 24,1
1984 7134 10757 60759| -3.623|  17.891 294
1985 7958 11343 68.199| 3385 19301 283
1986 7457] 11105 76464 -3.648] 18562 243
1987 10190 14158 87734 -3.968| 24348 2738
1988 1662 14335 90975|  2673| 25997 286
1989 1,625 1579 108679 -4167| 27417 252
1990 12959 22302 152393]  -9343| 3526 23,1
1991 13.593| 21047 152352|  7454] 34640 227
1992 14715 22871 160.748|  8.156]  37.586 234
1993 15345 20428 181.994 14083 44773 24,6
1994 18.106] 23270 132298 s164] 41376 313
1995 20637|  35.709 170076 14072 57346 3,7
1996 2324 #3627 182824 -20403] 66851 36,6
1997 26261 48.559 192438 22298 74820 38,9
1998 26974 45921 206559 -18.947|  72.895 35,3
1999 26587| 40671 185266 -14084| 67258 36,3
2000 27775 54.503 201439 26728| 82278 40,8
2001 31334 41399 148215 -10065] 72733 49,1
2002 36059| 51554 180.892| -15495] 87613 48,4
2003 47253| 69340 239235 22.087| 116593 48,7
2004 63075| 97362 299475 -34287|  160.437 53,6
2005 73476| 116,774 360.876|  -43.298|  190.250 52,7
2006 85275 137321 399.673| -52.046]  222.59 55,7
2007 107.154] 169987 648.625| -62.833|  277.141 42,7
2008 132027 201.964 742.004|  -69.937|  333.991 45,0
2009 102139 140.869 616703| -38.730|  243.008 394
2010 113930 185493 735.828| 71563  299.423 40,7
1980-1989 7511 11241 | 330 187%:2 244
1990-1999 | 19940 33341 —| -13a00|  s3281 30,6
20002010 | 74500| 115142 | a0643]  189.642 47,0
1980-1999 | 13.726] 22291 | 8ses| 36016 275
1980-2010 | 35291 55238 —| 19047 0029 344

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).
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Nitekim 1980-1989 doneminde ortalama olarak ihracat 7,5 milyar dolar,
ithalat 11,2 milyar dolar ve dis ticaret acig1 3,7 milyar dolar olarak gergeklesirken,
serbestlesmenin hayata gecirildigi 1990-1999 doneminde ise ihracat 19,9 milyar
dolar, ithalat 33,3 milyar dolar ve dis ticaret a¢ig1 13,4 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. 2000-2010 donemi dis ticaret agi1g1 ortalamasi ise 40 milyar dolardir.

Tiirkiye’nin  1989’dan sonra uygulamaya basladigi finansal serbestligin
ihracat tlizerinde c¢esitli nedenlerle olumsuz etkileri vardir. Bunlardan biri, spekiilatif
sermaye girisi karsisinda yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina
bagl olarak, ihracat {iriinlerinin dis fiyatlarinin artmasi ve ithalatin ucuzlamasidir.
Bir diger olumsuz etki ise spekiilatif sermaye girisiyle birlikte ortaya ¢ikan faiz
oranlarindaki yiikselme ve finansal araglarin getirisinin ylikselmesi reel yatirimlari
azaltict rol oynamakta ve ihracata yonelik en onemli sektdr olan imalat sanayi
olumsuz etkilenmektedir. 1990-1993 arasi1 dis ticaret agig1 artis hiz1 yiikselerek 1993
yilinda 1980 sonrasinin en biiylik acik miktarina ulagmistir. 1994 yilinda yasanan
biiylik devaliiasyon sonucu bir yil dis ticaret agiginda bir iyilesme gbdze ¢arpsa da
TL’nin degerlenmesi 2001 yilina kadar devam etmistir. TL nin degerlenmesi, yiiksek
i¢ talep ile birlesince, diisiik bir artis gosteren ihracat, hizli biiyliyen ithalat ve
dolayistyla yiliksek dis ticaret acigi, 1994 yili hari¢, 1990’11 yillara damgasim

219
vurmustur® .

Finansal serbestlesme ile birlikte yasanan bir diger gelisme de ekonominin
disa agiklik diizeyi ile ilgilidir. 1980-1989 doneminde ortalama olarak % 24,5 olan
disa acgiklik oran1 1990-1999 déneminde % 30,6’ya, 2000-2010 doneminde yiizde
47’ye ylikselmistir.

Ozetle Tiirkiye’deki 1980 sonrasi liberallesme uygulamalari ve ihracat
tesvikleri istenilen sonuglara ulasilmasini saglayamamustir. ihracatin girdi bagimlilig
artmis ve ithalat dzellikle 2000 yilindan sonra rekor iistiine rekor kirmistir. Ulkenin
kaynak bagimlilig1 artarken, disariya dis ticaret yoluyla daha fazla kaynak aktarilir

hale gelinmistir.

19 Kepenek, Yentiirk, s.332.
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3.2.2.2 Makro Finansal Etkiler

Finansal serbestlesmenin makro finansal etkileri; emisyon, enflasyon orani,
yatirrm araglarinin getirileri ve faiz oranlar1 iizerindeki etkileri olarak sirasiyla

incelenecektir.

3.2.2.2.1 Emisyon Uzerindeki Etkileri

Emisyon hacmi, TCMB tarafindan tedaviile ¢ikarilan ve tedaviilden ¢ekilen
banknotlar arasindaki farki gostermektedir. Emisyon hacmine tedaviildeki banknotlar
ile tedaviilden kaldirilmis ancak zaman asimi devam eden banknotlar dahil

edilmektedir®®®.

Merkez bankasi parasinin alt kalemlerinden olan emisyon hacmi, hem merkez
bankalarinin temel hedefi olan fiyat istikrari ile olan yakin iliskisi hem de piyasa

likiditesi lizerindeki etkisi agisindan 6nemli bir yere sahiptirzzl.

Giliniimiizde finansal serbestlesmeyle birlikte iilkeye giren sermaye miktari
nedeniyle merkez bankalarinin rezervleri siirekli degiskenlik gostermektedir. Siirekli
degisen rezervler diger sartlar veri iken emisyonu degistirmektir. Rezervlerdeki artis
emisyon hacmini artirmakta, azalis ise emisyon azalisina yol agmaktadir. Ayrica
serbestlesen finansal piyasalar ve uluslararasi kurumlarin merkez bankalarinin
bagimsizlig1r yoniindeki siirekli talepleri nedeniyle hiikiimetlerin emisyon secenegi

biiyiik oranda ellerinden almmustir™?.

Bilindigi gibi sermaye girisleri iilkeye doviz akimina neden olmaktadir.
Doviz girisindeki bu artis Merkez Bankasi bilangosunun aktiflerini arttirmakta (d6viz

rezervlerini ve dolayistyla net dig varliklar1 arttirmasi nedeniyle) ve dolayisiyla

220 yagar Altunoglu, “Emisyon Hacmi: Temel Belirleyiciler ve Tahmin Modeli”, Uzmanhk Yeterlilik
Tezi, TCMB, Ankara, 2009, s.

2! Halil Giiler, “Likidite Yonetimi Cergevesinde Dolasimdaki Para Hacminin Modellenmesi ve
Likidite Tahmini”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2009, s.32.

222 Sedat Pehlivan, “Finansal Serbestlesmenin iktisat Politikalarma Etkileri ve Finansal Krizler”,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008,
s.52.

134



pasiflerinde de esanli bir artis olmasi gerekmektedir. Diger veriler sabit tutuldugunda
pasifteki bu artis emisyon kaleminde olmaktadir. Emisyondaki artisin karsiligi,
aktifte yer alan doviz rezervlerindeki artistir. Pasifte yer alan emisyon hacmi, parasal
tabanin 6gelerinden birisi oldugundan sermaye girisi para tabanini arttiracaktir. Para
tabaninda meydana gelen artis da para ¢ogaltan1 kanaliyla para arzinda daha biiyiik
bir artisa neden olacaktir. Ancak bu durum Merkez Bankasiin pasif bir tutum
sergilemesi durumunda gecerli olacaktir. Merkez Bankalar1 ise genellikle
sterilizasyon politikasina bagvurmaktadirlar. Sermaye girigleri nedeniyle yapilan
doviz alimlar1 sonucu piyasaya ¢ikan TL fazlasini ¢ekmek i¢in, TCMB tarafindan
API ile bor¢lanma senetleri satilmaktadir. Ayrica déviz alimlar1 karsisinda piyasaya
cikan TL likiditesini parasal genislemeye yol agmamasi icin geri g¢ekebilmek
amaciyla cazip faiz vermesi gerekmekte, bu ise Tiirkiye’de faiz oranlarinin

diismesini engellemektedir’.

22 Keskin, s.172.
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Tablo 19: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve Emisyon Hacminin Geligimi

Dogrudan Etki Dolayh Etki Net Etki Emisyon
YIL | portfoy Net Dl.s Dogrudan | Net Hata | Reel Rezerv Emisyon Emisyon
Yatirimi Kredi Yabana ve Dolar Varhklar | (Bin TL) Artis Orani
Kullanim1 | Yatirnmlar | Noksan | Kuru

1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 266 ---
1981 0 84 95 649 715 -388 355 33,5
1982 0 587 55 -75 850 =747 543 53,0
1983 0 483 46 409 939 -631 731 34,6
1984 0 3.210 113 469 1.019 -897 919 25,8
1985 0 712 99 -837 950 -785 1.286 39,9
1986 146 2.479 125 -118 908 541 1.908 48,4
1987 332 3.393 106 -506 861 579 2.955 54,9
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 4.485 51,8
1989 1.504 -2.011 663 971 713 2.712 8.365 86,5
1990 815 3.608 700 -468 556 944 14.074 68,2
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 21.288 51,3
1992 3.919 5.334 779 -1.190 564 1.484 36.838 73,0
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 63.104 71,3
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 116.224 84,2
1995 1.169 4.322 772 2432 579 4.658 208.203 79,1
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 382.243 83,6
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 758.878 98,5
1998 -3.467 8.226 573 =713 585 447 1.328.542 75,1
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 2.390.748 80,0
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 3.772.411 57,8
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 | -12.924 5.282.660 40,0
2002 3.599 2.380 939 =758 633 =212 7.635.622 44,5
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097| 10.675.528 39,8
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4342 | 13.465.237 26,1
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200| 19.612.019 45,6
2006 15.389 42.971 19.261 185 385 10.625| 26.815.151 36,7
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015| 27.429.389 2,3
2008 -2.526 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 | 29.739.824 8,4
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791| 35.007.082 17,7
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 | 48.937.560 39,8

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html, (15.04.2011).
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Tablo 19°dan goriildiigii gibi Tiirkiye’ye finansal serbestlesme sonrasi gelen
yabanci sermaye hem reel kurlar1 diisiirmiis hem de biiyiik oranda emisyon artisina
neden olmustur. Boylece Merkez Bankasi’nin biiyiime ve enflasyon hedefiyle
uyumlu parasal genisleme gerceklestirmesi giliclesmis ya da biiyiikk oranda

sterilizasyon maliyetiyle karsilagilmistir.

3.2.2.2.2 Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin en énemli etkilerinden biri de
ulusal paralarin reel olarak deger kazanmasidir. Boyle bir gelismenin kisa donemde
enflasyonu bastirict bir etki ortaya ¢ikarabilecegi 6ne siiriilmektedir. Bu tiir bir etki
iki sekilde ortaya cikabilir. i1k olarak, TUFE icerisinde yer alan birtakim ithal mallar1
fiyatlarinin azalmasina bagl olarak, i¢ talebin bir kisminin gorece diisiik fiyath ithal
mallarina kaymasi1 beklenilebilir. ¢ talebin bir kisminin yurtdis1 mallara kaymasiyla
birlikte, yurti¢i talepte ortaya c¢ikacak azalma enflasyonu bastirict nitelikte
olabilecektir. Ikincisi ise, ithal hammadde ve yatirim mallar1 fiyatlarmin gérece
ucuzlamasiyla birlikte, girdi maliyetlerinde ortaya ¢ikacak bir diislisiin, yurti¢i arzi
arttirmasi yoluyla enflasyonu hafifletebilecegi konusundadir. Bu goriislerin yaninda
gelismekte olan iilkelere sermaye girisleriyle birlikte ekonominin likidite seviyesinin
etkilenecegi ve bu durumun enflasyonu arttirici yonde etki yaratacagini ileri siiren
gorlisler de bulunmaktadir. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin sterilizasyon
politikalarindan ya da siki para politikalarindan uzaklasmasi durumunda sermaye
akimlar parasal genislemeye neden olmakta, bu likidite genislemesinin finansal aktif
talebine yansimasi ise, finansal aktiflerin fiyatlarmin yiikselmesine yol agarak

enflasyonist baskilarin artmasina yol agmaktadir®”.

Neoliberal uygulamalar 1980’1 izleyen yirmi y1l boyunca Tiirkiye’de yapisal
ozellik tasiyan enflasyonu, geleneksel ve paraci araclarla dnlemeye calismis fakat
basarisiz olmustur. Bunun yaninda diisiik enflasyon tutkusu, finans kapitalin s6z
gecirdigi bir diinyada, sabit getirili menkul varliklarin deger kaybina ugramamasinin

giivencesi olmustur. Bu baglamda Merkez Bankasi’nin temel amaci “fiyat istikrarini

24 Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, s.35.
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saglamak ve siirdiirmek™ olarak belirlenmis ve ifade edilmistir. Bu temel oncelige
ragmen, gelismis iilkelerin merkez bankalari, kosullar zorlayinca faiz oranlarimi
asagiya cekerek para politikasini genisletici yonde de kullanmaktadirlar. Tiirkiye’de
sadece bu secenek degil, doviz kurunun belirlenmesi de Merkez Bankasinin
giindeminin tamamen digina kaydirilmistir. Bu, Tiirkiye’nin benzer konumdaki ¢evre

ekonomileri i¢inde en yiiksek reel faiz oranlarna mahkumiyetiyle sonuglanmistir™.

Tiirkiye’de enflasyonun her sorunun temeli gibi algilanmasinin birinci nedenti,
1980’lerden itibaren IMF’ nin tamamen Bati finans sermayesinin yani sicak paranin
uluslararas1 korumaciligini {istlenmis olmasidir. Daha once de belirttigimiz gibi
finans sermayesinin korkulu riiyast enflasyondur, ¢iinkii enflasyon bono, tahvil gibi
sabit getirili menkul kiymetlerin degerini asindirir. Finans sermayesi uluslararasi
arenaya ¢ikip sicak para haline geldiginde ise korkulu riiyasi devaliiasyondur; ¢iinkii
yatirim yapilan yabanci paranin devaliie olmasi faiz-kur arbitraji islemini zarara
dondiirebilir. Bu yiizden IMF Bati finans sermayesinin sozciisii sifatiyla, enflasyon
olan iilkelerde devaliiasyon ihtimalinin daha yiiksek oldugu tespitinden yola ¢ikarak
enflasyonu bas diisman, parasal istikrar1 da tek hedef ilan etmistir. Ikinci sebep ise,
ortiilii kur ¢apasi sonucunda ortaya ¢ikan asir1 degerli Tiirk Lirasi ortaminin yarattigi
ithalat patlamasindan yarar saglayan tlilkelerin IMF yonetiminde etkili olmasidir.
Bunlar Avrupa iilkeleri, 6zellikle de IMF yonetiminde belli Ol¢lide etkili olan
Avrupa’nin en gi¢lii ekonomileri Fransa ve Almanya’dir. Yillarca ekonomik
durgunlukla bogusan bu iilkeler i¢in ihracat artis1 en onemli biiyltime kanalidir. Asiri
degerli Tiirk Lirasi sayesinde Tiirkiye’de ithal mal talebinin patlama yaptigi

dénemlerde bu iilkelerin Tiirkiye’ye yaptiklari ihracat nemli artis gdstermektedir™®.

23 Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi, ss.189-190.
26 Selim Somgag, Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi: Olusumu ve Cikis Yollari, 2006 Yaymevi, 1.b.,
istanbul, 2006, ss.155-156.
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Tablo 20: 1980-2010 Déneminde Enflasyondaki Gelismeler

YIL Enflasyon Enflasyon YIL Enflasyon Enflasyon
(TUFE)(%) (UFE) (%) (TUFE) (%) | (UFE) (%)

1980 98,8 115,6 1998 54,3 69,7
1981 35,5 33,9 1999 62,9 68,8
1982 26,5 21,9 2000 32,7 39
1983 29,7 31,4 2001 88,6 68,5
1984 49,5 49,7 2002 30,8 29,7
1985 41,6 44,2 2003 13,9 18,4
1986 27,9 30,7 2004 13,8 9,3
1987 36,8 55,1 2005 2,6 7,7
1988 64,6 61,6 2006 11,6 9,7
1989 62,3 64,3 2007 5,9 8,4
1990 48,6 60,4 2008 &1 10,1
1991 59,2 71,1 2009 5,9 6,5
1992 61,4 66 2010 8,9 6,4
1993 60,3 71,1 1980-1989 47,3 50,8
1994 149,6 125,5 1990-1999 73,8 78,8
1995 65,6 76 2000-2010 20,3 19,4
1996 84,9 79,8 1980-1999 60,6 64,8
1997 91,0 99,1 1980-2010 46,3 48,7

Kaynak: TUIK

Tablo 20°de tiiketici ve iiretici fiyat endeksi degerlerinin gelisimi verilmistir.
1990’11 yillarda devlet yogun olarak a¢ik finansmana bagvurmustur. Ancak vadesi
geldiginde borglarmi 6dememis, piyasaya ¢ikan TL miktart artinca da enflasyonda
artiglar yasanmistir. 1990°l1 yillara kadar Tiirkiye’de yasanan enflasyonun zaten
yiiksek diizeylerde oldugunu tablodan gorebiliriz. Ancak donem ortalamasi olarak
inceledigimizde 1980-1989 doneminde sirasiyla % 47,3 ve % 50,8 olarak
gerceklesen TUFE ve UFE, 1990-1999 déneminde ortalama olarak, % 73,8 ve %
78,8 olarak gerceklesmistir. 1994 yilindaki krizde ise % 149,6 ve % 125,5 olmustur.

Dis girdi bagimliligi, diinya piyasalarindaki fiyat gelismeleri yaninda kurlarda
yasanan gelismelerin de enflasyon iizerinde Onemli etkisi olmasina zemin
hazirlamaktadir. 2000 yilinda uygulanan ekonomik program ile kur artiglar1 kontrol

altina alinmig ve bdylece enflasyonda 6nemli sayilabilecek bir gerileme yagsanmustir.
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1999 yilinda % 68,8 olarak gerceklesen UFE, 2000 yil1 sonunda % 39’a diismiistiir.
Ancak 2001 yilinda yasanan biiyiik oranli kur artis1 sonucunda bu kez enflasyon %
88,6’ya yiikselmistir. 2003 yilindan itibaren yliksek reel faiz ve yiiksek sicak para
girigiyle birlikte kurlarin gerilemeye baslamasiyla enflasyonun da gerileme trendine
girmesi Tirkiye’de enflasyon ile kurlar arasinda 6nemli bir baglanti oldugunu da

ortaya koymustur®’.

Kisaca ifade etmek gerekirse, finansal serbestlesme sonrasinda iilkeye giren
biiylik miktardaki yabanci sermaye emisyon artisin1 koriikleyerek enflasyonu artirici
etki yaratirken, doviz arzindaki artisin ulusal parayi asir1 degerlendirmesi nedeniyle
ithal iirlin ve girdi fiyatlarinin diismesine yol agmistir. Bu iki farkli yondeki etkinin
ozellikle 2002 sonrasinda enflasyonu diistiriicii etkisi olanmnin, yani TL’nin asir1

degerlenmesinin anti-enflasyonist etkisinin daha belirgin oldugu goriilmektedir.

3.2.2.2.3 Yatirim Araclarimn Getirileri Uzerindeki Etkileri

Finansal serbestlesme finansal yatirim araglarinin getirileri tizerinde de etkili
olmaktadir. Bu araglarin getirileri ise fonksiyonel gelir dagilimim1 dogrudan
etkilemektedir. Tablo 21°de yatirim araglariin getirileri dénemsel olarak verilmistir.
Buradan goriilebilecegi gibi 1984-1989 doneminde en yiiksek reel getiriyi % 119,3
orani ile hisse senetleri saglamis, bunu % 5 ile mevduat faizi ve % 2,8 ile hazine
bor¢lanma kagitlar1 izlemistir. Altin ve dolar ise % 3,4 ve % 4,7 oraninda

kaybettirmistir.

27 Yagar Uysal, “Enflasyon Hedefinin Tutturulmasindaki Giigliikler”, Ticaret Gazetesi, 8 Mayis
2006.
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Tablo 21: Dénemler itibariyle Yatirim Araglarinin Getirileri (%)

GOSTERGE 1984-1989 | 1990-1999 | 1990-2010 | 2000-2010 | 1984-2010
TEFE 50,2 73,7 459 20,6 46,9
. L Cari 533 108,5 68,9 32,8 65,4
HAZINE FAIZI Reel 2,8 20,7 15,2 10,2 12,4
| cari 57,1 80,1 53,1 28,5 54,0
MEVDUAT FAIZL el 5,0 5.2 6,5 7,7 6,2
Cari 42,7 68,9 49,7 32,2 48,1
CUMH. ALTINI Reel 3.4 2.8 3,7 9,6 2,1
HIiSSE Cari 2474 142,6 80,6 24,3 101,5
SENETLERI Reel 119,3(%) 42,9 24,0 6,8 35,9
Cari 42,8 75,5 432 13,8 43,1

D K R b b 9 b 9
USD KURU Reel 47 0,7 3,1 6,6 3,5

Kaynak: TUIK, HM, TCMB verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir. (*) 1987-89 Donemi icindir

Daha once belirttigimiz gibi 1980°li yillarin sonunda devlet agik biitce
politikas1 uygulamis ve yogun olarak bor¢lanmaya basvurmustur. A¢ik finansman
olarak tanimlanan bir yontemle Hazine, Merkez Bankasindan bor¢laniyor ancak
vadesi geldiginde bunlar1 geri 6demiyordu. Boylece piyasaya ¢ikan TL miktari
artiyor, bu da enflasyonu arttirtyordu. Devletin biitcesindeki agik arttikca ve Merkez
Bankas1 kaynaklarini kullanmanin alternatif maliyeti (enflasyon) ylikseldik¢e i¢
bor¢lanmaya daha fazla agirlik verilmeye baglanmigtir. Yatirimcilari devlete
yonlendirebilmek i¢in faiz oranlar1 arttirilmistir. Hazine i¢in faiz 6demeleri ise

aciklarin en 6nemli kaynag haline gelmistir™®.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle de yabanci
spekiilatorler Tirkiye’ye yogun olarak gelmeye baslamis ve hazinenin verdigi
yiiksek reel faiz imkanindan yararlanmak istemislerdir. Ayrica sicak para girisiyle

kurlarin reel olarak gerilemesinden dolay1 ilave kazanglar da saglamislardir.

Nitekim 1984-1989 doneminde reel olarak % 2,8 oraninda kazandiran hazine
bor¢lanma kagitlart 1990-1999 doneminde % 20,7, 2000-2010 doneminde yiizde
10,2 oraninda kazandirmistir. Hisse senetlerinin reel getiri oranlar1 ise 1990-1999

doneminde % 42,9, 2000-2010 doneminde ise % 6,8 olarak ger¢eklesmistir.

2 Yasar Uysal, “Yatirim Araglarinm Getirisi ve Tiirkiye Ekonomisi”, Ticaret Gazetesi, 15 Eyliil
2006.
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Spekiilatif yabanci sermayenin baslica yatirim alani olan hisse senetleri ve kamu
kagitlarmin  reel getirisi  zamanla diismekle birlikte gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda hala ¢ok yiiksek diizeylerde oldugu ve bu sekilde bir taraftan
yurtdigina kaynak aktarilarak iceride paylasilabilir gelirin azaldig diger taraftan da
ortalama biiylime hizinin {izerinde olan bu getirilerin gelir dagilimini sermaye

sahipleri lehine bozdugunu ortaya koymaktadir.

3.2.2.2.4 Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkileri

Finansal serbestlesmenin gergeklesmesi ile birlikte, sermaye akimlarinin en
fazla etkiledigi ve etkilendigi degiskenlerden biri de faiz oranlari olmustur. Bir
tilkede yurti¢i faiz orani ile uluslararasi piyasalardaki faiz oranlari arasindaki fark,
sermaye girisini tesvik eden en onemli faktorlerden birisidir. S6z konusu tilkedeki
faiz oranlar1 uluslararasi faiz oranlarina gore ne kadar yiiksekse, o iilkeye sermaye

girisi de o kadar fazla olmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde de vurgulandigi gibi, Neoklasik finansal
serbestlesme teorisine gore sermaye akimlarinin, gelismekte olan iilkelerin fon
ihtiyaglarini karsilayarak, tasarruf arzini arttirdigi, sabit fon talebi altinda, tasarruf
arzinin artmasinin faiz oranlarini diislirecegi 6ne siiriilmektedir. Buna gore, sermaye
akisi, para piyasalarinda likiditeyi genisleterek, daha diisiik faiz oranina neden olacak
ve bu siire¢ gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlari, uluslararasi faiz oranlari

diizeyine gelinceye kadar devam edecektir™®’

. Bunun yaninda gelismekte olan
ilkelere sermaye giriglerinin, bu iilkelerdeki faiz oranlarini diisiirmeyebilecegi,

aksine bu tilkelerde faiz oranlarini yiikseltebilecegi de 6ne siiriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlari, tamamiyla tasarruf
acigmi finanse etmeye yoOnelmemekte, daha ziyade tiikketimi arttirmaya
yonelmektedir. Boyle bir ortamda yurti¢i tasarruf arzi artmamakla birlikte, faiz
oranlarinda herhangi bir diislis ortaya ¢ikmamaktadir. Gelismekte olan iilkelere

sermaye girisi ile birlikte, faiz oranlarinin diismeyecegine dair 6nemli bir neden de,

% Seyda Inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye

Omegi”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB, Ankara, 2005, s.30.
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gelismekte olan tilkelerde devletin, yurtdisi fonlar1 yurtigine ¢gekmek icin yiiksek faiz
haddi politikas1 uygulamasi konusundadir. Teorik olarak, yabanci sermaye girisinin
tasarruf arzini arttiracaglt ve bunun da faiz oranlarimi diisiirecegi diisiiniilse de,
yabanci sermayenin spekiilatif yatirim alanlarina yonelmesi nedeniyle hiikiimetlerin
yabanci tasarruflart lilkeye ¢ekmek igin yiiksek faiz oranlarmi bir politika araci
olarak kullanmasi, yabanci tasarruflarin yurti¢i tasarruf diizeyine olumlu etkide
bulunmamasi -tiiketim artisina neden olmasi- nedeniyle yurti¢i tasarruf arzinin
artmamasi, yerlesiklerin doviz tevdiat hesabi1 tutmalar1 ve bu sekilde ortaya ¢ikan
yiiksek para ikamesi gibi nedenlerle yabanci sermaye girislerinin faiz oranlarini

arttirmast olasi goriinmektedir™’.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerinin varligma karsin faiz
oranlarmin diismemesinin ve/veya yiikselmesinin nedenlerinden biri, sermaye
girislerinin para arzi iizerindeki genisletici etkisinin yetkililer tarafindan agik piyasa
islemleriyle (API) sterilize edilmesidir. Sterilizasyon politikas1 uygulanmasi
durumunda, sermaye girislerinin para arzi ve dolayisiyla faiz orani iizerindeki etkisi
izlenen sterilizasyon politikasinin derecesine bagli olarak degisebilmektedir.
Sermaye girisi sonucunda para arzindaki artisin timiiniin sterilize edilmesi
durumunda, para arzi1 artmayacag i¢in faiz oran1 da diismeyecektir. Para arzindaki
artisin tiimiiniin sterilize edilmemesi durumunda ise, sermaye girisleri sonucu para
arzinda meydana gelen artis smirli kalacagindan, faiz oranlari sterilizasyonun

olmadig1 duruma gore daha az diisebilir™’.

Sermaye girislerinin biiylik hacimli olmast durumunda, sterilizasyon
yapilabilmesi daha yiiksek faiz oranlarini gerektirebilmektedir, 6rnegin, sterilizasyon
cercevesinde piyasalara ulusal para cinsinden tahvil satildiginda, iktisadi ajanlari
ulusal tahvillere yonlendirmek icin faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerekmektedir.
Sterilizasyon islemleri yiiksek reel faiz oranlari ile sonuglanabilmektedir. Enflasyon

bekleyislerinin arttig1 sartlarda, risk priminin ylikselmesine bagli olarak reel faiz

230 Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, s.34.
1 Keskin, s.69.
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oranlar1 siirdiiriilemez diizeylere ulagabilmektedir. 1990’1 yillarin ikinci yarisinda

Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler, bu duruma 6rnek gosterilebilir™.

Neoklasik teorinin Ongoriilerinin aksine, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde ve Tiirkiye’de reel faiz oranlarmin yiliksek diizeylerde gerceklestigi
goriilmektedir. Tirkiye’de de baz1 donemler itibariyle reel faiz oranlarinda azalmalar
veya negatif degerler goriilse de, Tiirkiye’deki reel faiz oranlar1 uluslararasi
piyasalardaki faiz oranlan ile karsilastirildiginda ¢ok daha yiiksek oranlar goze

carpmaktadir.

Tiirkiye’de yiiksek reel faiz oranlari temel olarak iki nedenden
kaynaklanmaktadir. Birincisi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmis olmasi
nedeniyle, Tiirk Lirasi’nda reel faiz oranlarinin, “uluslararasi piyasalardaki reel faiz
art1 lilkenin rizikosuna esit” oldugu durumda ancak dengenin saglanabilmesidir. Eger
disaridan sermaye c¢ekilmek isteniyorsa ve iilke, riski yiiksek bir yatirim alam
sayiliyorsa, bu durumda {ilkeye sermaye c¢ekebilmek igin, yurti¢i reel faizin
uluslararas1 piyasalarin tizerinde olmasi gerekmektedir. Ciinkii aksi bir durum,
iilkeden sermaye c¢ikisina neden olmaktadir. Diger bir deyisle, Tiirkiye gibi
ekonomik biiylimesi dis kaynak girisine bagl olan ekonomilerde, sermaye girisinin
stirekliliginin saglanabilmesi icin faiz oranlarinin yiiksek diizeylerde tutuldugunu
sOylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de yiiksek reel faizin bir bagska énemli kaynag da,

kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek olmasidir™”.

Tablo 22’de Hazine ve mevduat faiz oranlarmin gelisimi verilmistir. Tabloda
dikkat ¢eken nokta Tirkiye’deki reel faizlerin yiiksekligidir. 1984-1989 doneminde
reel olarak sadece % 2,8 olan hazine faizleri 1990-1999 déneminde % 20,7’ye
yiikselmistir. Mevduat faizleri ise hazine faizlerine goére daha ilimh diizeylerde
gerceklesmis ve 1990 sonrast donemlerde, 1984-1989 donemine gore daha yiiksek

oranlara ulagsmistir.

2 Necla Adanur Aklan, “Kriz Sonrasi Siiregte Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Déviz Piyasasi
Miidahalelerinin Etkinligi”, Akdeniz Universitesi iiIBF Dergisi, Cilt:7, Sayi:13, 2007, s.227,
http://asosindex.com/journal-article-fulltext?id=2784&part=1, (01.07.2011).

3 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi: Birinci Kiiresellesmeden ikinci
Kiiresellesmeye, istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, 2.b., Istanbul, 2002, s.173.
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Tablo 22: 1984-2010 Déneminde Faiz Oranlarinin Gelisimi (%)

. HAZINE FAIZi MEVDUAT FAIZI ABD Hazine
YILLAR UFE Bonosu
Cari Reel Cari Reel Faiz Oram
1984 53,6 43,0 -6,9 45,0 -5,6
1985 40,5 50,6 7,2 55,0 10,3
1986 25,5 52,8 21,8 48,0 18,0
1987 51,6 49,0 -1,7 52,0 0,2
1988 67,9 64,4 2,1 83,9 9,5
1989 62,3 59,8 -1,5 58,8 2,1
1990 48,6 54,0 3,6 59,4 72 7,5
1991 59,2 80,5 13,4 72,7 8,5 54
1992 61,4 87,7 16,3 74,2 8,0 3,5
1993 60,3 87,6 17,1 74,8 9,1 3,0
1994 149,6 164,4 5.9 95,6 21,6 4,3
1995 64,9 121,9 34,6 92,3 16,7 56
1996 84,9 135,2 27,2 93,8 4,8 5,1
1997 91,0 127,2 19,0 96,6 2,9 5,0
1998 54,3 122,5 442 95,5 26,7 4,8
1999 62,9 104,3 25,4 46,7 9,9 4,6
2000 32,7 38,2 4,1 45,6 9,8 58
2001 88,6 99,6 5.8 62,5 -13.8 3.4
2002 30,8 62,7 24,4 48,2 13,3 1,6
2003 13,9 42,9 25,5 28,6 12,9 1,0
2004 14,6 24,9 9,0 22,1 6,5 1,3
2005 59 17,4 10,9 20,4 13,7 3,1
2006 11,6 18,1 5.8 23,7 10,9 4,7
2007 59 18,4 11,8 21,0 14,3 52
2008 8,1 19,2 10,3 22,9 13,7 2,7
2009 59 11,7 55 9,1 3,0 0,3
2010 8,9 8,1 -0,7 9,9 0,9 0,3
1984-1989 50,2 53,3 2,8 57,1 5,0
1990-1999 73,7 108,5 20,7 80,1 52 4,8
1990-2010 45,9 68,9 15,2 53,1 6,5 3,7
2000-2010 20,6 32,8 10,2 28,5 7,7 2,6
1984-2010 46,9 65,4 12,4 54,0 6,2

Kaynak: DIE, HM, TCMB, Keskin, 2008, s.161.
Bilindigi gibi Tirkiye’de sermaye akimlarinin, borsa disinda kalan kismi

hazine bor¢lanma senetlerine yonelmekte daha kii¢iik bir kismi ise mevduatlara

yonelmektedir. Bir onceki analizde vurgulandigi gibi Tiirkiye’de 1990 sonrasi
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yillarda devlet artan borglanma geregi karsisinda yatirimcilart  devlete
yonlendirebilmek i¢in yiiksek faiz politikas1 uygulamistir. 1990 yilindan sonra cari
hazine faizleri ¢ok hizli bir yiikselise gecmistir. Ozellikle 1994 ve 1999 yillar
arasinda cari faizlerin yiiksekligi dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun etkisi de elbette
reel faizlerinin artmasi yoniinde olmustur. 1998 yilinda hazine borg¢ senetlerinin reel
faizi % 44,2 olarak gerceklesmistir. 2000 yilindan itibaren istikrarsiz bir seyir izleyen
hazine reel faizleri kimi zaman tek haneli olarak gerceklesmisse de yine de yliksek
diizeyini korumustur. Bu sdylemin daha anlasilabilir olmasi i¢in verdigimiz ABD
hazine bonosu faiz oranlar1 incelenince Tiirkiye’de reel faizlerin uluslararasi

piyasalardaki faiz oranlarinin ¢ok iizerinde seyrettigi goriilmektedir.

Bu baglamda, Neoklasik finansal serbestlesme teorisinin, sermaye
akimlarinin artmasi sonucu gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlarinin azalarak,
gelismis {ilkelerin faiz oranlarmma yaklasacagi yoniindeki yaklasiminin, Tiirkiye

acisindan gegerli oldugunu sdylemek pek miimkiin degildir.

Ayrica higbir gelismis ve ¢cogu gelismekte olan iilkede bu denli yiiksek reel
faiz oranlarin1 gérmek miimkiin degildir. Bu durum bize Tiirkiye gibi kaynaga
ihtiyact1 olan bir iilkenin digsartya Onemli miktarlarda kaynak aktardigim

gostermektedir.
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Tablo 23: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve Faiz Oranlari

Dogrudan Etki Dolayh Etki Net Etki Faiz

VIL | pordoy | T Nabana | ve | Datar | R | ogine | Mevduar

Kullanimi | Yatirnmlar | Noksan | Kuru Faizi Faizi
1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 - -
1981 0 84 95 649 715 -388 - -
1982 0 587 55 =75 850 =747 - ---
1983 0 483 46 409 939 -631 - -
1984 0 3.210 113 469 1.019 -897 43,0 45,0
1985 0 712 99 -837 950 -785 50,6 55,0
1986 146 2.479 125 -118 908 541 52,8 48,0
1987 332 3.393 106 -506 861 579 49,0 52,0
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 64,4 83,9
1989 1.504 -2.011 663 971 713 2.712 59,8 58,8
1990 815 3.608 700 -468 556 944 54,0 59,4
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 80,5 72,7
1992 3.919 5.334 779 -1.190 564 1.484 87,7 74,2
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 87,6 74,8
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 1644 95,6
1995 1.169 4.322 772 2.432 579 4.658 121,9 92,3
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 135,2 93,8
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 127,2 96,6
1998 -3.467 8.226 573 -713 585 447 122,5 95,5
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 104,3 46,7
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 38,2 45,6
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 | -12.924 99,6 62,5
2002 3.599 2.380 939 -758 633 -212 62,7 48,2
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 42,9 28,6
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4.342 24,9 22,1
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 17,4 20,4
2006 15.389 42.971 19.261 185 385 10.625 18,1 23,7
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 18,4 21,0
2008 -2.526 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 19,2 22,9
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 11,6 9,1
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 8,1 9,9

Kaynak: TCMB, HM.
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Tablo 23’den goriildiigii gibi 1990 yilindan sonra hazine ve mevduat faiz
oranlar1 oldukga yliksek artiglar gostererek 1990’11 yillara damgasin1 vurmustur.
Ozellikle 1994-1999 yillar1 arasinda ii¢ haneli olarak gergeklesen faiz oranlari, yine
ayni donemde reel kurlarin da 1994 yilina gore oldukca diisiik degerlerde
gergceklesmesiyle portfdy yatirimlari kanaliyla iilkeye giren yatirimcilara Snemli
kazanclar saglamistir. Bu kazanclarin saglanmasindaki temel mekanizma ise yiiksek
faiz ve diisiik kurun getirdigi arbitraj olanaklari olmustur. Diger taraftan dis kredi
kullanimlarindaki artig ve bu kredilere verilen yiiksek faiz oranlar1 da yine iilkedeki

kaynaklarin etkin kullanilamadigin1 gostermektedir.

3.2.2.3 Finansal Serbestlesme ve Krizler

Ekonomik krizler tiim makro ekonomik dengeleri bozmasinin yaninda gelir
dagilimim1 da o6nemli oranda etkilemektedir. 1990 sonrasinda diinya genelinde
yasanan krizler incelendiginde ister ulusal ister kiiresel nitelikte olsun 6nce finans
sisteminde baslamis ardindan reel kesime de yansiyarak daha genis bir ekonomik
krize doniismiistiir. Bu nedenle finansal krizler adeta gelir ve serveti yeniden dagitici

bir islev gormiistiir.

Yukarida da vurgulandig1 gibi finansal serbestlesme sadece Tiirkiye 6zelinde
degil genel olarak gelismekte olan iilkelerde finansal krizleri de beraberinde
getirmistir. Oncelikle i¢ finansal piyasalarin deregiilasyonu ve daha sonra dis
sermaye hesabinin serbestlestirilmesiyle tam serbestlik saglanmasi, gelismekte olan
tilkelerin finansal yapilar1 agisindan kirilganliklarin artmasina neden olmustur. 1980
oncesi kiiclik capli ve az maliyetli bankacilik krizleri 1980’lerin bagindan bu yana

daha biiyiik boyutlarda meydana gelmistir.
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Tablo 24: 1993-2010 Doneminde Kriz gostergeleri

Biiyiime | fgsizlik DCarl EURO/ | Hazine BO(I;Sill.lln
YIL Oram st | smL ™ | UFE | TUFE
Hizn (%) | (%) (Mf;)y on TL | Faizi (%) G?(%'S‘
1993 8.1 89| -2437| 11.058 - 87,6] 4166 60,3 711
1994 6,1 85| -2.638| 29.848 ~| 1644 31,8 149,6] 1255
1995 8 76| 1984] 45952 Z 1219 46,8 65,6 76
1996 7.1 66| -1344] 81.79 ST 1352 1438 84,9 79.8
1997 8,3 68| -9.819| 152.805 ST 1272 2536 91 99,1
1998 3,0 69|  3390| 262233 S 1225 247 543 69,7
1999 6,1 77| -1522| 422.152| 04478  1043| 4854 62,9 63,8
2000 6,3 65| 8.037| 626712] 05767 382 37,9 32,7 39
2001 29,5 84| -15543]1231322] 1,099 99,6 46 88,6 68,5
2002 7.9 103] -23235|1513.102] 1,4367 627 248 30,8 297
2003 5.9 10,5| -31.460] 1.500269| 1,6934 42,9 79,6 13,9 184
2004 9,9 103| -38219]1.429202| 1,7762 249 341 13.8 9,3
2005 7.6 103] -41.416|1.347300] 1,6776 17,4 59,3 2,6 77
2006 6 90| -13.854| 1.434560| 1,8087 18,1 1,7 1.6 9,7
2007 45 99| -48557|1305.000| 1,7868 18,4 419 5.9 84
2008 0, 11| -2437]1.296.900| 1,0049 19,2 57 8,1 10,1
2009 48 14| -2.638| 1.551.000|  2,1609 11,6 96,6 59 6,5
2010 8.9 12| 1984]1503.980] 1,994 81 31,2 8.9 6.4

Kaynak: TCMB, TUIK, IMKB

Krizler sonrasi sermaye agiklarmi karsilamada zayif bankalarin kredileri
kesmesi, banka kredilerine ulasilabilirligin zorlasmas1 ve faiz maliyetlerinin
yiikselmesi reel ekonomiyi, 6zellikle de 6zsermaye yapisi zayif, dis kaynak kullanma
zorunlulugu olan kiiciik ve orta dlgekli firmalar1 zor duruma diisiirmiistiir. Ayrica bu
konumdaki bankalarin sermaye agiklarim1 karsilamak i¢in kamusal kaynaklarin
kullanilmas1 biit¢e agiklarini kontrol etme ¢abalarini sekteye ugratmigtir. Bankalari
kurtarmak {izere yapilan kamu harcamalari, reel bir ekonomik maliyet yerine bir i¢
transfer olarak goriilse bile, otoriteleri, agig1 finanse etmek icin enflasyon vergisi gibi

daha maliyetli yollara itebilmistir.
Kisacasi, 1980 sonrasi finansal serbestlesme ile Tirkiye gibi gelismekte olan

ilkeler bankacilik krizi veya finansal kriz adi altinda kismi ya da genel bir krizle

ylizyiize gelmislerdir. Ortaya ¢ikan krizlerin iilke ekonomilerine yiikledigi maliyet
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cok biiylikk olmus ve yeniden dagitim sorunu Onemli bir tartisma alani haline

gelmistir™*.

Tablo 24’ten kriz yillarindaki gelismeler izlenebilmektedir. Ilk olarak biiyiime
rakamlar1 incelendiginde kriz yillarindaki yiliksek negatif degerler géze ¢arpmaktadir.
1994 ve 1999 yillarinda % -6,1 olan biiyiime hizi, 2001 yilindaki krizde % -9.,5
olarak gergeklesmistir. Yine 2008 yilinin son ceyreginde baslayan ve Tiirkiye’yi
2009 yilinda belirgin olarak etkileyen ve iiretimin % 4,7 oraninda azalmasina neden
olan kiiresel finans krizi de hem reel ekonomik gostergeler hem de gelir dagilimi

acisindan 6nemli sonuglar yaratmustir.

2002 yilina kadar oldukga yiiksek bir seyir izleyen enflasyon oranlarinda ise
2000 sonrast uygulanan ekonomik programla Onemli diisiisler yasansa da, kriz
yillarinda 6nemli artiglar goriilmektedir. Yine kriz yillarinda hazine faiz oranlar1 bir
onceki yila gore neredeyse iki kat artarak ornegin 1994 yilinda % 164 seviyesine

ulagmistir.

Kriz yillarinda yasanan bu gelismeler emek piyasasi kosullarini bozmaktadir.
Negatif biiyiime oranlariyla istthdam azalirken (issizlik artarken), yiikselen enflasyon
ile de emek gelirleri asinmaktadir. Dolayisiyla finansal krizler fonksiyonel gelir

dagilimini biiyiik 6l¢lide emek aleyhine bozmaktadir.

3.3 FINANSAL SERBESTLESMENIN FONKSIYONEL GELIR
DAGILIMI UZERINDEKI ETKILERI

Calismamizin bu boliimiinde, 6nceki boliimler ve yukarida yapilan analizler
1s1ginda, Tiirkiye Ozelinde finansal serbestlesmenin fonksiyonel gelir dagilimi
tizerine etkileri degerlendirilecek ve mevcut gostergeler itibariyle fonksiyonel gelir

dagilimindaki degismeler analiz edilecektir.

% Mustafa Miynat, “Finansal Liberallesme, Finansal Krizler ve Finansal Transferlerin Yeniden
Dagitim Boyutu”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt:22, Say1:251, Subat 2007, s.65.
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Bu amag ¢ergevesinde, onceki boliimlerde sik sik vurgulandigi gibi finansal
serbestlesmenin gelir dagilimi {izerindeki etkisi; iilke i¢indeki paylasilabilir gelir
miktart ve bu gelirin fonksiyonel dagilimi olmak {izere iki boyutta

degerlendirilecektir.

3.3.1 Yurtdisina Kaynak Aktarimi Uzerindeki Etkileri

Ulkeye gelen yabanci sermayenin faiz kazanglari, borsa kazanglar1 ve
dogrudan kar transferleri elde etmesi yoluyla yurtdisina kaynak aktarimi

gerceklesmektedir.

Tablo 25°’te kaynak aktarimina iliskin veriler izlenebilmektedir. Buna gore
Tiirkiye’de 1984-1989 doneminde 14 milyar dolar olan yatirim giderleri, 1990-1999
doneminde 44,1 milyar dolara yiikselmistir. 2000-2010 déneminde ise 111,4 milyar
dolara ulagmistir. 1984-2010 dénemi toplami ise 169,6 milyar dolardir. Buradaki en
onemli nokta finansal serbestlesmenin hayata geg¢irilmesiyle birlikte yatirim

giderlerinin 14 milyar dolar diizeyine gore rekor seviyelere ulagmasidir.

1984-1989 yillart arasinda 2,2 milyar dolar olan yatirim gelirleri ise 1990-
1999 déneminde ancak 14,6 milyar dolara ulagabilmistir. 1984-2010 dénemi toplami
ise 60,6 milyar dolardir. Bdylece Tiirkiye’ye 1984-2010 doneminde 60,6 milyar
dolar kaynak girisi olmus fakat bu arada 169,6 milyar dolarlik da bir kaynak ¢ikisi
gerceklesmistir.  Yatirnm giderlerinin, yatirim gelirlerinin ¢ok iizerinde olmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan bu durum, Tirkiye’den disartya 109 milyar dolarlik kaynak

transferinin yapildigin1 géstermektedir.

Dogrudan yatirim gelirlerine bakildiginda 1984-2010 doneminde Tiirkiye’ye
kar transferleri yoluyla 3,5 milyar dolarlik kaynak girisi oldugu fakat yine ayni
donemde yurtdigina 18,7 milyar dolarlik kar transfer edildigi goriilmektedir. Bunun

sonucu da Tiirkiye’den disartya 15,2 milyar dolarlik net kar transferi olmustur.
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Tiirkiye’de dogrudan yatirim yapmis yabanci sermaye, net kar transferlerinde
2006 yilinda 1 milyar dolar, 2007 yilinda ise 2 milyar dolar1 sinirin1 agsmistir. 2010
yilinda ise 7,7 milyar dolarlik net dogrudan yabanci sermaye girisi olurken yaklasik 3
milyar dolarlik kar transferi yani ¢ikist olmustur. Burada can alic1 nokta; yabanci
yatirimeinin, dogrudan yatirimlarda imalat sanayii yerine, daha zahmetsiz ve daha
cok kar sansi olan bankacilik, perakende, telekomiinikasyon ve akaryakit dagitim
sektorlinii sectigi olgusudur. Bu arada imalat sanayindeki yabanci yatirimlarin

¢ogunun da montajc1 oldugu dikkate alinmalidir®’.

Kar transferlerinde serbestlik ve saglanan tesviklerle ¢ok uluslu firmalar, en

fazla kar nereden saglanacaksa o iilkeleri tercih etmektedirler®®

. Bu acidan, yabanci
sermaye girislerinin yonlendirilmesi, yerli iiretime agirlik veren imalat sanayii
giriglerinin tesvik ve tercih edilmesi biliylik 6nem tasimaktadir. Aksi halde mevcut
tiretim kapasitesini arttirmadan, deger ve teknoloji transferi yapmadan varligini
siirdliren yabanci sermaye, kar transferleri yoluyla iilkede paylasilan pastanin

kiigiilmesine yol agacaktir. Ayrica saglanan tesvikler ile de bu iilkelerden sizdirilacak

artik miktarlar1 da ¢ekici hale gelecektir.

23 Kadir Dikbas, “Kar Transferleri”, Zaman, 20 Mayis 2011.
26 Mustafa Sonmez, Tiirkiye Ekonomisinde Bunalim, Belge Yaynlari, 2.b., Istanbul, 1986, s.139.
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Tablo 25: Yatirim ve Faiz Gelir-Giderleri

TOPLAM (NET) GELiR D OGRUDéli{leéﬁ;M (KAR) | pORTFOYGELIR-GIDERI FAiZ GELiR-GIiDERI
Yatirim . . Dogrudan . . Net" . . Net Faiz Faiz Faiz
YIL Geliri Gelir Gider Yatirnmlar Gelir Gider sz:if:iy Gelir Gider Geliri Geliri Gideri
1984 -1.503 146 -1.649 -63 0 -63 0 0 0 -1.440 146 -1.586
1985 -1.553 298 -1.851 98 0 98 0 0 0 -1.455 298 -1.753
1986 -1.877 341 2218 -84 0 -84 0 0 0 -1.793 341 -2.134
1987 -2.085 382 -2.467 -80 0 -80 0 0 0 -2.005 382 -2.387
1988 22513 374 -2.887 -88 0 -88 0 0 0 -2.425 374 -2.799
1989 -2.327 684 -3.011 -104 0 -104 0 0 0 -2.223 684 -2.907
1990 -2.508 917 -3.425 -161 0 -161 0 0 0 -2.347 917 -3.264
1991 -2.663 935 -3.598 -158 0 -158 0 0 0 -2.505 935 -3.440
1992 -2.625 1.012 -3.637 -145 10 -155 -36 231 267 -2.444 771 3215
1993 -2.744 1.135 -3.879 243 10 253 264 428 -164 -2.765 697 -3.462
1994 -3.264 890 -4.154 -102 10 -112 -542 189 -731 -2.620 691 -3.311
1995 -3.205 1.488 -4.693 272 40 312 741 240 981 2192 1.208 -3.400
1996 -2.927 1.577 -4.504 -175 32 207 -517 379 -896 -2.235 1.166 -3.401
1997 -3.013 1.900 -4913 -142 61 2203 -53 862 915 2818 977 -3.795
1998 -2.985 2.481 -5.466 =227 101 -328 15 1.284 | -1.269 2773 1.096 -3.869
1999 -3.537 2.350 -5.887 -167 146 313 89 1.130 | -1.041 23459 1.074 -4.533
2000 -4.002 2.836 -6.838 89 368 279 -434 1.300 | -1.734 -3.657 |  1.168 -4.825
2001 -5.000 2.753 -7.753 52 361 -309 -694 1.253 |  -1.947 -4.358 1.139 -5.497
2002 -4.554 2.486 -7.040 -108 293 -401 -835 1409 | -2.244 23611 784 -4.395
2003 -5.557 2.246 -7.803 -440 203 -643 -1.207 1409 | -2.616 -3.910 634 -4.544
2004 -5.609 2.651 -8.260 -799 244 |  -1.043 -1.195 1.710 | -2.905 3615 697 4312
2005 -5.779 3.608 -9.387 -850 201 | -1.051 -924 2402 | -3.326 -4.005 1.005 -5.010
2006 -6.584 4383 -10.967 -1.053 129| -1.182 -662 2.801 -3.463 4869 | 1.453 -6.322
2007 -7.041 6.384 -13.425 -2.105 108 | -2.213 383 4118 | -3.735 -5319 | 2.158 -1.477
2008 -8.296 6.844 -15.140 -2.613 327 | -2.940 972 4495 | -3.523 -6.655 | 2.022 -8.677
2009 -8.084 5.128 -13.212 2732 182 -2.914 267 3.261 -2.994 -5.619 |  1.685 -7.304
2010 -7.191 4.432 -11.623 -2.364 680 | -3.044 -491 2658 | -3.149 -4336| 1.094 -5.430
1984-89 -11.858 2.225 -14.083 -517 0 517 0 0 0| -11.341| 2225 -13.566
1990-99 -29.471| 14.685 -44.156 -1.792 410 | -2.202 -1.521 4743 | -6.264| -26.158| 9.532| -35.690
2000-10 -67.697 | 43.751| -111.448 -12.923 | 3.096 | -16.019 -4.820 | 26.816| -31.636| -49.954| 13.839| -63.793
1984-10 -109.026 |  60.661 | -169.687 -15.232| 3.506 | -18.738 -6.341| 31.559 | -37.900 | -87.453| 25.596 | -113.049

Kaynak: TCMB, http:/www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).

Bu degerlendirmeler net portfoy geliri ve net faiz geliri i¢in de yapildiginda

benzer sonuglarla karsilagilmaktadir. 1984-2010 doneminde portfdy yatirimlari

yoluyla iilkeye 31,5 milyar dolar kaynak girisi olmus ancak 37,9 milyar dolarlik bir

cikis gerceklesmistir. Sonucta yurtdisina 6,3 milyar dolarlik bir kaynak transfer

edilmistir.
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1984-1989 doneminde 13,5 milyar dolar olan faiz giderleri ise 1990-1999
doneminde 35,6 milyar dolara yiikselmis buna karsilik sadece 9,5 milyar dolarlik faiz
geliri elde edilmigtir. 1984-2010 ortalamasi ise 113 milyar dolarlik faiz giderleri ve
25,5 milyar dolar olarak gergeklesen faiz gelirleriyle, 87,4 milyar dolarlik net faiz
gideri ile sonug¢lanmistir. Tiim bu analizlerden Tiirkiye’den sermaye hareketleri
yoluyla yurtdisina oOnemli miktarda kaynak aktarildigi ve boylece {ilkede

paylasilabilir kaynagin azaldigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Diger taraftan Tablo 26’dan Tirkiye’de sermaye hareketlerinin artmasina
paralel olarak net yatirim giderlerinin artisa gectigi ve bu durumun 6zellikle 2000
sonrast donemde portfoy yatirnmlarinin ve net dis kredi kullaniminin arttigi, rezerv
varliklarin yiikseldigi ve net hata noksan kaleminde de 6nemli istikrarsizliklar oldugu

donemde daha belirgin hale geldigi goriilmektedir.
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Tablo 26: Finansal Serbestlesme Gostergeleri ve Net Yatirim Geliri

Dogrudan Etki Dolayh Etki Rezerv | Net Yatirim

YIL | portfoy Net Dl'$ Dogrudan | Net Hata Reel Varliklar Geliri
Yaturim Kredi Yabanci ve Dolar
Kullanimi | Yatirinmlar | Noksan Kuru

1980 0 484 18 1.434 710 -1.302 ---
1981 0 84 95 649 715 -388 -
1982 0 587 55 =75 850 =747 -
1983 0 483 46 409 939 -631 -
1984 0 3.210 113 469 1.019 -897 -1.503
1985 0 712 99 -837 950 -785 -1.553
1986 146 2.479 125 -118 908 541 -1.877
1987 332 3.393 106 -506 861 579 -2.085
1988 1.190 366 354 515 843 1.153 -2.513
1989 1.504 -2.011 663 971 713 2.712 -2.327
1990 815 3.608 700 -468 556 944 -2.508
1991 805 1.323 783 948 560 -1.199 -2.663
1992 3919 5.334 779 -1.190 564 1.484 -2.625
1993 5.043 10.946 622 -2.162 541 308 -2.744
1994 1.088 -10.820 559 1.832 704 206 -3.264
1995 1.169 4.322 772 2.432 579 4.658 -3.205
1996 3.330 3.639 612 1.499 579 4.545 -2.927
1997 3.054 8.281 554 -987 597 3.344 -3.013
1998 -3.467 8.226 573 -713 585 447 -2.985
1999 4.947 5.870 138 1.302 604 5.206 -3.537
2000 2.208 12.328 112 -2.661 595 -2.997 -4.002
2001 -2.939 -11.695 2.855 -2.127 740 -12.924 -5.000
2002 3.599 2.380 939 =758 633 =212 -4.554
2003 5.237 5.447 1.222 4.450 512 4.097 -5.557
2004 10.799 21.640 2.005 1.071 451 4.342 -5.609
2005 15.903 21.387 8.967 2.824 403 23.200 -5.779
2006 15.389 42971 19.261 185 385 10.625 -6.584
2007 4.727 37.864 19.941 1.757 324 12.015 -7.041
2008 -2.526 46.733 16.955 4.703 288 -2.758 -8.296
2009 5.649 -19.297 6.858 5.066 327 791 -8.084
2010 23.108 20.145 7.794 4.422 298 14.968 -7.191

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, (15.04.2011).
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Bu arada unutulmamasi gereken bir nokta da yurtdisindan farkli kaynaklardan
gelen yabanci sermayenin iilke i¢inde kullanimi sonucunda elde edilen gelirlerin
varligidir. Cilinkii, bu kaynaklarin dogru yerde ve etkin olarak kullanilmasi
durumunda yaratilacak gelirin yurtdigina aktarilan kaynaktan daha fazla olmasi
durumunda {lke icindeki geliri azaltici degil, tam tersine artirict etkisi de
olabilecektir. Ancak, Tiirkiye’deki istatistiki veri altyapist boyle bir degerlendirmeye
imkan vermemektedir. Ote yandan dis borglarin siirekli artiyor olmasi da, bir
anlamda yurtdisindan elde edilen kaynaklarin yarattigi gelirin, yurtdisina

aktarilandan daha diisiik kaldigina isaret etmektedir.

3.3.2 Fonksiyonel Gelir Dagilm Uzerindeki Etkileri

Calismamizin izleyen bdliimiinde finansal serbestlesme hareketlerinin
fonksiyonel gelir dagilimi iizerinde yol actig1 etkiler, mevcut veriler dogrultusunda
analiz edilecektir. Ancak, bu konuda gerek TUIK gerekse DPT nin ¢aligmalarinda
onceki bagliklarda yaptigimiz analizlere paralel bir zaman serisinin bulunmamasi
degerlendirme yapmay1 olduk¢a gii¢lestirmektedir. Bu nedenle Istanbul Sanayi
Odast’nin yapmis oldugu 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu ¢alismasi ile Ege bolgesi

Sanayi Odasi’nin bazi ¢aligmalarindan da faydalanilmak durumunda kalinmstir.

3.3.2.1 TUIK Hanehalki Biitce Arastirmasi Verileri

Yukarida vurgulandigr gibi fonksiyonel gelir dagilimina iligkin olarak 1980-
2010 donemini kapsayan bir zaman serisi Tirkiye’de bulunmamaktadir. Varolan
kesikli verilerin arasinda ise yontem farkliliklart bulunmaktadir. Ayrica kayit disi
ekonominin yaygimligina bagli olarak gelir dagilimina iligskin verilerde ciddi bir

giiven sorunu da bulunmaktadir.
TUIK tarafindan bu konuda yapilan ¢alismalardan derledigimiz veriler Tablo

27°de verilmistir. Buradan goriildiigii gibi, 2002-2008 doneminde emek gelirlerinde

genel olarak bir artig, miitesebbis gelirlerinde ise gerileme goriilmektedir. Bu veriler,
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tilkemizdeki yoksul sayisi ile birlikte degerlendirildiginde olduk¢a karmasik bir

goriintii vermektedir.

Tablo 27: Fonksiyonel Gelirin Geligimi

YIL Maas-Ucret-Yevmiye | Miitesebbis Geliri Miilk Geliri Diger Gelirler
Geliri (%) (%) (%) (%)

1987 26,9 57,7 13,28 2,04
2002 38,7 34,5 5,1 21,7
2003 41,8 32,0 2,6 23,6
2004 42,2 31,8 2,2 23,8
2005 42,5 28,8 2,7 26,0
2006 44,5 24,2 - 31,4
2007 43,7 23,2 - 33,0
2008 46,4 22,4 - 31,7

Kaynak: TUIK, Hanehalki Biit¢e Arastirmasi Sonuglari, Tlgili Yillar.

Bunun yaninda s6z konusu smirli yillara iligkin veriler finansal
serbestlesmenin etkisini degerlendirmeye imkan vermedigi i¢in daha detayli bir

degerlendirme yapmay1 anlamli bulmamaktayiz.

3.3.2.2 Devlet Planlama Teskilati’nin Calismalari

DPT tarafindan yapilan ve 1980-1993 donemini kapsayan veriler de finansal
serbestlesmenin fonksiyonel gelir dagilimi iizerine etkilerini degerlendirmede sinirh
bir agiklama imkani vermektedir. Bununla beraber kapsadigi donemin uzunlugu
itibariyle TUIK verilerine oranla yapilacak degerlendirme daha anlaml

goriinmektedir.

Nitekim daha ¢ok i¢ finansal serbestlesme yoniinde agilimlarin yapildigi
1980-1986 doneminde fonksiyonel gelir dagilimi1 emek aleyhine, faiz gelirleri lehine
bozulmustur. Bu, daha onceki boliimlerde yapilan degerlendirmelerle paralellik arz
etmektedir. Faizlerin serbest birakilmasi ve disa agilma sonucunda rekabet giiciiniin
emek-yogun sektorlere ve dolayisiyla ucuz emege dayandirilmasi fonksiyonel gelir

dagilimini emek aleyhine bozmustur.
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Tablo 28: 1980-1993 Doneminde Fonksiyonel Gelirin Dagilimi

Yillar Tarim Maas ve Ucretler Kira Faiz Diger
1980 27,10 25,24 8,97 1,60 37,09
1981 24,89 22,14 8,04 3,48 41,44
1982 23,16 20,01 8,13 5,89 42,81
1983 21,84 21,74 8,15 6,49 41,78
1984 22,18 19,40 7,56 7,46 43,41
1985 20,92 17,26 7,78 7,95 46,09
1986 20,81 17,02 7,24 7,13 47,79
1987 18,81 20,26 6,16 6,21 48,55
1988 18,14 20,91 4,70 8,58 47,67
1989 17,87 24,86 3,87 8,40 44,99
1990 18,78 28,91 3,38 7,09 41,84
1991 16,13 35,49 3,72 7,98 36,67
1992 15,65 34,82 3,80 8,34 37,40
1993 14,87 33,61 3,55 9,95 38,02

Kaynak: DPT, 1980-1993 Déneminde Faktor Gelirlerindeki Gelismeler, Ankara,
1994, , s.16.

1987 yilindan sonra ise emegin milli gelirden aldig1 payda artis
goriilmektedir. Bu durum finansal serbestlesmenin ilk yillarinda da devam etmistir.
Bu gelismenin daha ¢ok politik konjonktiirle ilgisi oldugunu ve s6z konusu dénemde
arka arkaya gelen yerel ve genel secimlerin iicretlerin milli gelir i¢indeki payinin

artisina imkan verdigi sdylenebilir.

Bu donemde kira gelirleri, 1980 yilinda toplam gelirlerden % 8,9 oraninda
pay alirken, bu kesimin payr donem i¢inde gerilemis ve 1990 yilinda en diisiik
seviyesi olan % 3,38’den sonra tekrar artisa gecmis fakat bu artig ¢ok siirh

kalmustir.

Kar geliri elde edenleri igeren diger faktor gelirleri grubunun pay1, 1980-1987
yillar1 arasinda 11 puanlik artig gostermis, ancak 1993 yilinda tekrar 1980 yilindaki
diizeyine gerilemistir. Bu gerilemenin ise iicretler ve faizlerde ortaya c¢ikan artistan

kaynaklandig1 sdylenebilir.

158



Ote yandan yine DPT tarafindan yapilan ve 1990-1998 dénemini kapsayan
veriler finansal serbestlesmenin fonksiyonel gelir dagilimi {izerine etkilerinin biraz
daha iyi degerlendirilmesine imkan vermektedir. Buna gore iicret 6demelerinin
GSYIH igindeki pay1 1990-1992 déneminde artarken kriz 6ncesi olan 1993, kriz yil
olan 1994 ve kriz sonrasi yil olan 1995°te ciddi oranda gerilemistir. Bu gerilemenin
istthdam artisina ragmen gergeklesmis olmasi ise isgiiciiniin daha diistiik reel
ticretlere razi olmak durumunda kaldigin1 ve finansal krizin bedelinin de yine daha

cok emek tarafindan 6dendigini ortaya koymaktadir.

Tablo.29: 1990-1998 Déneminde Isgiicii Odemelerinin Gelisimi

villar isgﬁcji Odemelerinin I"Jcretli Calisanlarin Toplam
GSYIH'deki Pay1(%) Istihdamdaki Pay1 (%)

1990 27,2 38,5
1991 31,9 37,2
1992 31,7 39,7
1993 30,9 39,9
1994 25,5 39,7

(1990-1994) Donem Ort. 29,4 39,0
1995 22,2 39,0
1996 23,9 41,2
1997 25,8 43,9
1998 25,5 433

(1995-1998) Donem Ort. 24,4 41,8

Kaynak: DPT, Gelir Dagilimimin lyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadele OIK, Ankara,
2001, s.13.

3.3.2.3 Siilleyman Ozmucur’un Cahsmalar

Tiirkiye’de fonksiyonel gelir dagilimi konusunda bireysel olarak en uzun
zaman serisine sahip ¢aligmalar1 yapan Siileyman Ozmucur’un ¢alismalarina gére de
i¢ finansal liberalizasyon doneminde gelir dagilimi emek aleyhine, kar-faiz-rant

gelirleri lehine bozulmustur.
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Tablo 30: 1980-1994 Doneminde Gelirin Fonksiyonel Dagilimi

Tarim Dis1 Faktor Gelirlerinin
Yurtici Tarim Dis1 Dagilim
YILLAR | Faktor Geliri | Faktor Geliri
(Milyar TL) (Milyar TL) | {jcpet Kar-Faiz TOPLAM
Kira

1980 4721,0 3420,6 34,7 65,3 100,0
1981 7117,8 5309,4 333 66,7 100,0
1982 9492,0 7251,5 30,8 69,2 100,0
1983 124339 9657,3 29,1 70,9 100,0
1984 19875,3 15413,7 26,4 73,6 100,0
1985 31364,6 24757,0 25,8 74,2 100,0
1986 44647,0 35016,4 29,8 70,2 100,0
1987 64239,0 51374,0 335 66,5 100,0
1988 110954,0 89385,0 30,1 69,9 100,0
1989 194918,0 158081,0 30,3 69,7 100,0
1990 331828,0 264398,0 37,9 62,1 100,0
1991 530429,0 436344,0 42,1 57,9 100,0
1992 923408,0 762891,0 41,7 58,3 100,0
1993 1580379,0 1310476,0 39,5 60,5 100,0
1994 3114331,0 2574895,0 30,3 69,7 100,0

Kaynak: Siileyman Ozmucur, Yeni Milli Gelir Serisi Milli Gelirin Fonksiyonel
Dagilimi, Ankara, 1994, s.5.

Yine bu ¢alismanin sonuglarina gore, tarim dis1 faktor gelirleri iginde maas ve

ticretler 1989 yilina kadar, 1980 yilina gore genelde gerilemis, 1990 yilindan itibaren

artmaya baglamistir. Ancak bu gelisme 1992 yilindan itibaren tekrar tersine donmiis

ve lcretlerin payr ekonomik krizin yasandigi 1994 yilinda, 1980 yili diizeyine

gerilemistir. Kar, faiz ve kira gelirlerini iceren diger faktor gelirlerindeki degisme

ise, genelde, iicretlerde ortaya g¢ikan gelismenin tersi yonde degismis ve bunun

sonucunda 1980 yilina oranla 1994 yilinda yaklasik % 5 oraninda artig kaydetmistir.

Bu verilerde de dikkati ¢ceken en dnemli nokta finansal kriz déneminde fonksiyonel

gelir dagilimimin emek aleyhine bozulmus olmasidir.
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3.3.2.4 Istanbul Sanayi Odas’’min Cahsmalari

Fonksiyonel gelir dagiliminda ortaya c¢ikan gelismeleri ortaya koyabilmek
i¢in kullanilabilecek bir diger calisma da, Istanbul Sanayi Odas: tarafindan her yil
yaymlanan “Tirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu” caligmasidir. 1982-2009
donemini igeren bu ¢alismanin sonuglari giincel olmasi bakimindan 6nemlidir. Tablo
31’de 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nda milli gelir anlaminda net katma degerin kamu
kesimi, 6zel kesim ve toplam degerler olarak iicret, kar ve faiz arasindaki dagilimi

incelenebilmektedir.

Tabloda 6zel kesim firmalarin degerleri incelendiginde {icretlerin tiim dénem
boyunca ortalama degeri % 49,5 olarak gerceklesmistir. Ucretlerin 1982-1988
doneminde azalma egilimi i¢inde oldugu anlagilmaktadir. 1982 yilinda iicretlerin net
katma degerden aldiklar1 pay % 42,3 iken 1988 yilinda bu oranin % 31,8’e diistiigii
goriilmektedir. 1988’1 izleyen yillarda iicretlerin payr artis egilimine girmis ancak
1994 krizinden sonra yine bir diisiis egilimi sergilemistir. 1998’de tekrar artma
egilimine giren iicretlerin net katma deger icindeki payr 2001 yilinda % 85,3
seviyesine ulagmigtir. 2001 yilindan bu yana ise iicretlerin paymin dalgali bir seyir

izledigi ancak genel olarak bir diisiis i¢inde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 31: 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Net Katma Degerin Dagilimi1 (%)

NET KATMA DEGERIN DAGILIMI (%)

500 Biiyiik Sanayi 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Kurulusu (Ozel)
(Toplam) (Kamu) (Ozel)

YILLAR | Ucret Kar Faiz Ucret Kar Faiz Ucret Kar Faiz
1982 52,6 194 27,6 66,4 10,4 23,0 423 26,1 31,0
1983 55,5 152 289 74,9 -2,6 27,5 42,7 26,9 29,9
1984 46,4 31,0 222 57,4 35,1 7.4 38,2 28,0 33,1
1985 40,4 34,5 24,6 41,3 43,9 14,6 39,4 23,7 36,2
1986 37,9 23,7 37,9 44,3 26,1 29,4 32,6 21,6 45,1
1987 34,4 27,0 38,2 40,5 17,4 41,9 29,5 34,9 35,1
1988 33,5 22,3 43,9 35,4 14,3 50,1 31,8 29,3 38,4
1989 46,6 18,0 35,0 55,5 3,9 40,4 39,1 30,0 30,4
1990 59,9 9,2 30,5 76,0 -14,7 38,4 48,5 26,2 24,8
1991 82,3 -27,1 44,0 1304 -99.2 68,4 55,8 12,5 30,7
1992 75,0 -15,3 39,7 117,5 -82,0 64,2 50,3 23,5 25,4
1993 68,8 -6,2 36,8 105,2 -63,2 57,7 48,0 26,4 24,8
1994 60,7 0,9 37,7 91,4 -45,3 53,6 42,2 28,7 28,1
1995 49,8 19,6 299 76,0 -6,6 30,4 39,0 30,5 29,6
1996 47,9 17,3 34,1 70,9 -6,8 35,6 40,2 254 33,6
1997 48,5 16,0 34,6 79,8 -13,1 33,0 38,9 25,0 35,0
1998 61,5 -04| 378 88,6 -15,5 26,4 52,7 4,6 41,5
1999 83,5 -30,8| 45,9 104,4 -23,0 18,4 74,5 -34,2 57,9
2000 82,5 -13,6| 284 110,6 -33,1 16,7 70,4 -5,2 33,4
2001 1233] -123,1 97,3 399,8 -426,5 124,9 85,3 -81.4 93,5
2002 68,4 4,6| 255 86,8 1,3 11,3 62 5,7 30,4
2003 66,1 18,4 14 79,2 4 16,3 62 22,9 13,3
2004 53,6 35,9 10,5 67,5 27,4 5,2 50,4 37,9 11,7
2005 62,7 29,2 8,2 82,3 13,3 4,5 59,2 32 8,8
2006 54,4 36,2 9,3 93,5 0,6 5,9 50,1 40,2 9,7
2007 54,1 36,9 9 91,6 0,3 8,1 49,8 41,1 9,1
2008 61,8 22,5 15,7 110,2 -23.9 13,6 57 27,1 16
2009 56,8 32,1 11 65,7 28,5 5,8 55,2 32,8 12

Ortalama 59,6 9,1 30,7 90,8 -22.5 31,2 49,5 19,4 30,3

Kaynak: 1SO, Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu, Istanbul, 2009, s. 174.
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Karin net katma deger icindeki pay: tiim donem ortalamasi olarak % 19,4
diizeyinde gerceklesmistir. 1982 yilindan 1989 yilina kadar dalgalanmalarla da olsa
bir artis sergileyen kar oranlar1 1989 yilindan itibaren azalma egilimine girmis ve

kriz yil1 olan 2001 yilinda -81,4 olarak gerceklesmistir.

Faizin net katma deger icindeki payr ise biitiin donem boyunca ortalama
olarak %30,3 diizeyinde ger¢eklesmistir. 1982-2009 doneminde genel olarak yiiksek
diizeylerde gerceklesen faizin net katma degerdeki payr 2001 yilinda onemli bir
sigrama gostererek % 93,5 diizeyinde gergeklesmistir. 2001 yilindan sonra ise keskin

bir diisiis egilimine girmistir.

Bu verileri kamu ve 6zel olarak karsilastirdigfimizda da benzer egilimler
goriilmekle birlikte kamu kesimi iicret/net katma deger oran1 6zele gore daha yiiksek
oranlarda ger¢eklesmis ve donem ortalamast % 90,8 olmustur. Kamuda karin net
katma deger icindeki pay1 ortalama olarak % -22,5 olarak gerceklesirken, 6zelde ise
%19.,4 olarak gerceklesmistir. Her iki kesimde ise faizlerin net katma deger i¢indeki
paylart ortalama olarak % 31,2 ve % 30,3 degerleriyle birbirine ¢ok yakin degerler

sergilemistir.
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Tablo 32: 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunda Verimlilik ve Ucretler (%)

500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda Verimlilik ve Ucretler (%) (2005 Fiyatlariyla)

Isgiicii Verimliligi Sermaye Verimliligi Ortalama Ucretler
YILLAR | Toplam | Kamu | Ozel |Toplam | Kamu | Ozel | Toplam | Kamu | Ozel
1982 21940 17.609| 26.847 0,238 0,171 0,335 17.306| 17.306| 16.874
1983 18.187| 12.413| 25981 0,185 0,122 0,279 15.143 | 13.845| 16.441
1984 20.785| 15.877| 26.558 0,205 0,155 0,269 14278 | 13.845| 15.143
1985 21.362 | 19.919| 23.672 0,192 0,158 0,256 12980 | 12.114| 13.845
1986 22.806 | 18.187| 28.579 0,200 0,151 0,278 12980 12.114| 13.845
1987 28.868 | 23.383| 35.507 0,224 0,170 0,301 14.710 | 14.278 15.576
1988 28.579 | 24.249| 34.064 0,232 0,182 0,308 14278 | 12.980| 16.441
1989 26.270 | 21.940| 31.177 0,233 0,181 0,305 18.172 18.172 18.172
1990 25.692 | 19.919| 32.043 0,218 0,161 0,293 22931 22931 23.364
1991 25.981 16.743 | 36.662 0,212 0,138 0,302 32.017| 32.882| 30.719
1992 30.022 | 20.207| 42.436 0,232 0,159 0,316 33.748 | 35478 32.017
1993 34353 | 24.538| 44.745 0,228 0,166 0,290 35478 | 38.507| 32.017
1994 30.600 | 22.517| 38.683 0,186 0,136 0,238 27.690| 30.719| 24.662
1995 34353 | 23.960| 41.858 0,205 0,135 0,260 25.527| 27.258| 24.662
1996 38.475| 25.866| 46.235 0,197 0,120 0,249 24.662 | 24.229| 25.094
1997 41.616| 27.198| 50.136 0,208 0,130 0,254 26.825| 28.556| 25.527
1998 39.035| 26.928 | 45.726 0,172 0,111 0,210 27.095| 26.926| 27.189
1999 33.420| 29.050| 35.754 0,135 0,118 0,144 27.875| 30.272| 26.594
2000 36.795| 32.264| 39.163 0,153 0,129 0,165 29.950| 35.192| 27.210
2001 19.590 7.010| 26.019 0,075 0,024 0,107 26.448 | 30.679| 24.286
2002 35.154| 32.705| 36.086 0,139 0,137 0,139 25315 29.902| 23.571
2003 39.027| 40.086| 38.711 0,157 0,154 0,158 25.545| 31.440| 23.783
2004 49.300 | 46.346| 50.047 0,161 0,136 0,168 25.720 | 30.407| 24.535
2005 44938 | 46.944| 44.598 0,144 0,119 0,150 28.157| 38.612| 26.387
2006 54.011| 36.969| 56.926 0,156 0,091 0,169 29.399 | 34.567| 28.515
2007 59.643| 39.986| 63.249 0,157 0,088 0,173 32.287| 36.631| 31.490
2008 58.368| 37951 | 61.631 0,127 0,069 0,139 36.042| 41.840| 35.116
2009 66.360| 66.036| 66.418 0,134 0,120 0,136 37.703 | 43.396| 36.675
Ortalama 35.197 | 27.743| 40.340 0,182 0,133 0,228 25.009 | 27.324| 24.277

Kaynak: iSO, 2009, s. 172.

500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nda verimlilik ve iicretlerin gelisiminin

bulundugu Tablo 32’de verimlilikte 6zel kesimin, genelde kamu kesiminin Oniinde

yer aldig1 goriilmektedir. Ozel kesim kamu kesimine gore isgiicii verimliliginde

ortalama % 50 oraninda daha verimli ¢alismaktadir. Genel olarak kamu kesimi ve
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0zel kesimde goriilen isglici verimliligi artiglarinin ise ortalama ficretlere ayni
oranda yansimadig1 gozlenmektedir. Iki kesimde 1982-2009 dénemindeki ortalama
reel licretler arasinda 6nemli bir fark yoktur. Reel iicretlerin donem ortalamasi kamu
kesiminde 27.324 TL, 6zel kesimde ise 24.277 TL olarak gerceklesmis yani 6zel
kesimde ticretler kamu kesimine gore yaklasik olarak % 10 oraninda daha diisiik

gerceklesmistir.

3.3.2.5 Ege Bolgesi Sanayi Odasi’min (EBSQO) Calismalan

Fonksiyonel gelir dagilimindaki gelismeleri izlememize olanak saglayan bir
diger ¢alisma da Istanbul Sanayi Odasi’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu ¢alismasinin
bir benzeri olan ve Ege Bolgesi Sanayi Odasi tarafindan hazirlanan “100 Biiyiik

Sanayi Kurulusu” ¢alismasidir.

Bu c¢alisma baglaminda 1998-2010 tarihleri arasinda, 100 biiylik firmanin
yarattif1 net katma degerin faktor gelirleri itibariyle dagilimi 6nce deger olarak
(Milyar TL), daha sonra ise oransal dagilim olarak sirasiyla Tablo 33 ve Tablo 34’de

incelenmistir.
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Tablo 33: 100 Biiyilik Firmanin Yarattigi Net Katma Degerin Faktor Gelirleri
Itibariyle Dagilimi (Milyar TL)

Yillar |Maas ve Ucretler | Odenen Faizler | Odenen Kiralar | Net Kar | Net Katma Deger
1998 149.253 165.577 4.341 133.102 452.273
1999 211.860 217.614 4.873 80.396 514.743
2000 377.606 228.614 14.571 483.303 1.100.774
2001 524.928 704.254 9.668 -64.321 1.174.529
2002 703.859 1.307.488 14.271 353.149 2.378.767
2003 945.299 309.108 15.249 608.035 1.877.692
2004 1.104.292 427.192 20.070 1.216.312 2.767.866
2005 1.574.675 346.824 27.926 439.015 2.388.440
2006 1.860.014 494.724 26.916 1.989.510 4.371.164
2007 2.275.608 606.698 45.141 2.970.309 5.897.756
2008 2.353.677 928.807 75.316 2.176.450 5.534.251
2009 2.116.851 599.350 65.289 2.669.210 5.450.700
2010 1.722.928 321.908 33.148 2.533.338 4.611.322

Kaynak: EBSO, “100 Biiyiik Firma Degerlendirmesi”, 2010.

Tablo 34’de maas ve {cretlerin net katma deger igindeki paylari

incelendiginde 1998 yilindan 2005 yilina kadar ardisik olarak artis ve azalislar

sergiledigi goriilmektedir. 2006 yilinda ise maas ve iicretler keskin bir diisiis

gostermis ve daha sonraki yillarda benzer oranlar gézlenmistir. 1998-2010 dénemi

ortalamasi ise % 41,45 olarak gerceklesmistir.

Odenen faizlerin net katma deger igindeki yiizdesel paylari incelendiginde,

dénemin en yiiksek degerinin 2001 yilinda % 60 olarak gerceklestikten sonra diisiis

egilimine girdigi, 2003 yilindan itibaren ise bu diisiisiin keskinlestigi goriilmektedir.

1998-2010 donemi ortalamasi ise % 24,42 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 34: Faktor Gelirlerinin Net Katma Degerden Aldiklar1 % Paylar

Yillar %/l;?ﬂZ: Odenen Faizler | Odenen Kiralar Net Kar Net Katma Deger
Dagahm (%) Dagilim (%) Dagilim (%) Dagilim (%) Dagilim (%)
1998 33,0 37,0 1,0 29,0 100
1999 41,0 42,0 1,0 16,0 100
2000 34,0 21,0 1,0 44,0 100
2001 45,0 60,0 1,0 -6,0 100
2002 30,0 54,0 1,0 15,0 100
2003 50,0 17,0 0,8 32,0 100
2004 40,0 15,0 1,0 44,0 100
2005 66,0 15,0 1,0 18,0 100
2006 42,6 11,3 0,6 45,5 100
2007 38,6 10,3 0,8 50,3 100
2008 42,5 16,8 1,4 39,3 100
2009 38,8 11,0 1,2 48,9 100
2010 37,4 7,0 0,7 54,9 100
Ortalama 41,5 24,4 0,9 33,2 100,00
Kaynak: EBSO, “100 Biiyiik Firma Degerlendirmesi”, 2010.
3.3.2.6 Ucretlerin Gelisimine iliskin Calismalar
Fonksiyonel gelir dagiliminda ortaya c¢ikan gelismelerin onemli bir

belirleyeni ve gostergesi iicretlerde yasanan gelismelerdir. Bu nedenle iicretlerde
yasanan gelismeleri analiz etmek amaciyla iki farkli kaynaktan elde ettigimiz veriler

iki farkli donem i¢in Tablo 35 ve 36’da verilmistir.

Tablo 35’teki kamu ve ozel kesim iicret gelismelerine gore; 1981-1988
doneminde reel ticretler belirgin bir diisiis sergilerken 1989 yilindan itibaren artmaya
baslamistir. 1988 yilinda kamu kesiminde reel giinliik iicretler yar1 yariya diismiistiir.
Ozel kesimde de reel iicretlerde gerileme olmakla birlikte, kamu kesimi kadar biiyiik
oranlt gerileme yasanmamuistir. Asgari iicrette oldugu gibi, 1994 yilinda {icretler
tekrar gerilemeye baslamis ve 1996 yili sonunda 1981 reel diizeyine ulagamamustir.
Buna gore 1980 sonrasi donemde iicret artislariin diisiik tutuldugu ve fonksiyonel

béliisiimiin bozuldugu goriilmektedir™’.

27 Uysal, 5.218.
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Tablo.35: 1981-1996 Déneminde Kamu ve Ozel Kesimde Ucretler (TL/Giin)

Net Asgari Net Re-el KAMU OZEL
i Ucret %sgal;l Fndeks - Reel Reel - Reel | Reel
ere Ueret Ucret | endeks | V™" | {cret | endeks
1981 7196.0 153.7 100.0 1169.5 407.3 100.0 936.1 326.0 100.0
1982 7193.9 141.5 92.1 1461.8 388.9 95.5 1425.4 379.2 116.3
1983 10946.6 163.9 106.6 1904.2 385.6 94.7 2263.5 458.3 140.6
1984 16420.9 151.8 98.8 2446.9 3339 82.0 27140 370.3 113.6
1985 27999.9 1344 87.4 3058.6 287.8 70.7 3485.6| 328.0 100.6
1986 28037.4 144.8 94.2 3629.0 253.7 62.3 4186.7 | 292.7 89.8
1987 49094.2 143.5 93.4 5362.0 269.9 66.3 5847.3 2943 90.3
1988 83766.0 140.9 91.7 8011.3 229.9 56.4 10108.5 290.1 89.0
1989 141975.0 135.1 87.9 18746.0 317.2 77.9 18725.6 316.8 97.2
1990 261954.0 146.8 95.5 39554.1 409.1 100.4 40487.4| 418.7 128.4
1991 502921.0 166.9 108.6 97303.0 606.2 148.8 90943 .4 566.6 173.8
1992 907839.0 181.9 118.3 | 180983.6 662.9 162.8| 161671.0| 592.1 181.6
1993 1563473.0 192.5 125.2 | 323272.7 712.8 175.0| 270181.6 595.8 182.8
1994 2759429.0 155.0 100.8 | 599130.6 640.4 157.2| 476458.4 509.3 156.2
1995 5514192.0 150.1 97.7| 750710.6 414.5 101.8| 675841.0| 373.1 1144
1996 | 11084652.0 178.3 116.0| 9744224 299.9 73.6| 877241.7 270.0 82.8

Kaynak: Uysal, 1999, s.218.

Tablo 36’da 1995-2010 doneminde reel iicretlerin gelisimi izlenebilmektedir.

Reel ylizde degisimlere bakildiginda iicretlerdeki erime hemen goze ¢arpmaktadir.

Ozellikle kamu kesiminde 1995, 1996 ve 2001 yillarinda biiyiik diisiisler yasanmustir.

Yine bu yillarda 6zel kesim is¢i iicretleri de benzer egilimler gostermis ancak bu

azalmalar kamu kesimindeki kadar biiyiik oranli olmamistir. Bu sonuglar bir 6nceki

analizle paralel sonuglar dogurmustur. Ozellikle kamu kesiminde iicret artislari

disiik tutularak tcretler baskilanmistir. Bu ise fonksiyonel dagiliminin emek

aleyhine isledigini bir kez daha gostermektedir.
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Tablo 36: 1995-2010 Déneminde Reel Ucretlerin Gelisimi

Reel Net Ele Gecen Ucret Endeksi (1994=100) Reel Yiizde Degisme

YIL Isgi ) I )

.. Memur | Asgari Ucret .. Memur | Asgari Ucret

Kamu | Ozel Kamu | Ozel

1995 82,9 91,7 95,3 93,3 -17,1 -8,3 -4,7 -6,7
1996 62,2 93,4 102,5 110,6 -25,0 1,9 7,6 18,4
1997 74,1 90,6 1193 121,2 19,2 -3,0 16,4 9,6
1998 73,1 105,9 117,7 115,2 -1,3 17,0 -1,3 -4,9
1999 103,8 | 118,2 123,1 154,9 42,1 11,6 4,5 34,4
2000 11,1 1194 108,9 132,6 6,9 1,1 -11,5 -144
2001 98,2 95,3 104,8 113,9 -11,5] -20,3 -3,8 -14,1
2002 89,2 94,3 110,8 123,0 9,2 -1,0 5,7 8,0
2003 86,8 93,9 109,9 127,6 -2,7 -0,4 -0,9 3,7
2004 88,3 97,1 112,7 158,6 1,7 3,5 2,6 243
2005 90,7 97,7 115,7 1653 2,7 0,5 2,6 4,2
2006 88,3 97,0 122,9 163.,9 -2,7 -0,7 6,2 -0,9
2007 91,1 99,4 127,7 162,8 3,1 2,5 3.9 -0,7
2008 89,3 96,9 136,0 160,4 -1,9 1,6 6,5 -1,5
2009 88,8 99,1 147,2 181,2 -0,5 2,3 8,2 2,6
2010 85,6 - 145,1 182,9 -3,6 - -1,4 0,9

Kaynak: DPT, Yillik Programlar

Farkli ¢calismalardan elde ettigimiz verilerin analizi ¢ergevesinde kisaca ifade
etmek gerekirse, i¢ finansal serbestlesmenin gerceklestigi 1980-1985 donemi ile
1994, 2001 ve 2008-2009 yillarinda gerceklesen finansal kriz donemlerinde
fonksiyonel gelir dagilimi emek aleyhine bozulmustur. Fonksiyonel gelir dagiliminin
emek lehine gelisme gosterdigi donemler ise genelde politik konjonktiiriin yiiksek

oldugu donemlerdir.

Sonug¢ olarak finansal liberallesme sonucunda bir taraftan {iilke icinde
paylasilabilir kaynaklarin bir kismi disariya transfer edilirken diger taraftan da
ozellikle kriz donemlerinde emek gelirlerinde gerileme yasandigi ifade edilebilir.
Ancak bu degerlendirmelerin saglikli olarak nicel analizlerle desteklenmesi mevcut

veri altyapisi ile miimkiin olamamakta, sadece nitel analizler yapilabilmektedir.
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SONUC

Serbestlesme (liberallesme), bireylerin siyasal ve ekonomik anlamda 6zgiir
olmasini, devletin ekonomiye miidahalelerinin en az diizeye indirilmesini ve piyasa
ekonomisinin dogal isleyisine birakilmasin1 savunan bir doktrindir. Serbestlesme
fikrinin bir doktrin olarak énem kazanmasinda Fizyokratlar ve Klasik Iktisatcilar
etkili olmustur. Ozellikle Adam Smith fertlerin ekonomik faaliyetlerinde serbest
birakilmalarini savunmustur. O’nun “goriinmez el” olarak adlandirdigi bu sistemde
fertler kendi ¢ikarlarin1 gozetirken ayni zamanda toplumun c¢ikarlarina da hizmet
etmis olacaklardir. Klasik akimin bu goriisleri 1929 yilinda patlak veren biiyiik

buhrana kadar etkisini siirdiirmiistiir.

1929 Bunalimindan sonra ise birgok iilkede miidahaleci devlet anlayisim
savunan Keynesyen goriis hakim olmaya baslamis ve tiim diinya Keynesyen goriis
dogrultusunda dis diinyaya kapali ve korumaci politikalar izlemistir. 1970’li
yillardan itibaren ise devletin bilylimesinin yarattig1 bir takim yeni sorunlar giindeme
gelmis ve Keynesyen goriis sorgulanmaya baslanmistir. Boylece 1970’11 yillarda
klasik liberal diisiincenin temel ilkelerinde birlesen fakat kismen farkli yorumlara da
sahip Neo-Liberal akim yayginlasmaya baslamistir. Neo-Liberal diisiincenin
gelismesinde Neo-Avusturya Okulu, Chicago Okulu, Virginia Okulu ve Freiburg

Okulu 6nemli katkilar saglamistir.

Serbestlesme yanlis1 goriislerin ardindan, Ozellikle 1973 yilinda Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle finansal serbestlesme goriisleri yayginlasmaya
baslamistir. Uluslararasi finansal piyasalara entegre olabilmeyi amaglayan finansal
serbestlesme, i¢ ve dis finansal serbestlesme olmak iizere iki kanaldan

gerceklesmistir.

Tirkiye’de de bu siire¢ Oncelikle 1980 yilinda faiz oranlarinin serbest
birakilmasiyla baslamustir. I¢ finansal serbestlik anlaminda atilan bu ilk adimin
ardindan 1989 yilindaki 32 Sayili Kararla ekonomide kokli degisimler yasanmistir.

Bu karar ile dis diinya ile Tiirkiye arasindaki sermaye hareketleri serbest birakilmis
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ve serbest kambiyo rejimi uygulanmaya baslanmistir. Boylece Tiirkiye ekonomisinin
dis diinyaya agilma siireci 1980 yilinda baglamis 1989-1990 yillar1 arasinda
tamamlanmistir. Bu arada 1980 6ncesi uygulanan ithal ikameci biiylime stratejisi terk
edilmis, ihracata yonelik biiylime stratejisi benimsenmis ve Tiirkiye 1990’11 yillara

disa acik bir ekonomi konumunda girmistir.

Finansal serbestlesme ile birlikte, sermaye hareketleri iizerindeki tiim
kontrollerin  kaldirilmasiyla Tiirkiye ekonomisi yogun sermaye girisleriyle
karsilasmustir. Ulke, sermaye hareketlerine kars1 duyarli bir konuma gelmis, finansal
piyasalarin yaninda reel ekonomi ve buna bagl olarak da gelir dagilimi iizerinde,

birtakim etkiler goriilmiistiir.

Bu dogrultuda sermaye hareketlerinin gelir dagilimi {izerindeki etkilerini
analiz etmeyi amagladigimiz ¢alismanin birinci béliimiinde, serbestlesme ve finansal
serbestlesme kavramlar iizerinde durulmus ayrica finansal serbestlesmenin ¢esitleri
incelenmistir. Serbestlesme kavramina katki saglayan ve yayilmasini hizlandiran
diisiince okullart incelendikten sonra ise finansal serbestlesme teorileri lizerinde
durulmustur. Bu teoriler McKinnon-Shaw yaklasimi, Yapisalct yaklasim, Neo-
Keynesyen yaklagim, Post-Keynesyen yaklasim ve Spekiilatif gelisme yaklagimi
olarak incelenmistir. Mc-Kinnon-Shaw yaklagimia gore devletin finans sistemine
getirdigi kisitlamalar biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Buna gore devlet sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmalidir. Bdylece yurti¢i tasarruflarin
yetersiz oldugu durumlarda yabanc tasarruflar, yatirim ve biiylime i¢in dnemli bir
kaynak olusturacaktir. Yapisalc1 yaklagima gore finansal serbestlesme sonucunda
tasarruflar yiikselse bile ekonomide daralma yasanabilmektedir. Neo-Keynesyen ve
Post-Keynesyen yaklasimlar ise temel onermelerini Keynesyen goriisten almislar ve
finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkileyecegini savunmusglardir. Son olarak Spekiilatif gelisme yaklasimi da Neo-
Keynesyen ve Post-Keynesyen goriislerin bir sentezi olarak ortaya ¢ikmis ve uzun
donemde finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegini
savunmustur. Finansal serbestlesme ile ilgili bu teoriler incelendikten sonra ise yine

bu ¢esitli gelir dagilim kavramlar1 agiklanmig ve oOzellikle fonksiyonel gelir
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dagiliminin finansal serbestlesme politikalarindan nasil etkilendigi teorik diizeyde

incelenmistir.

Bu incelemeler sonucunda dis diinya ile finansal entegrasyonu saglamak i¢in,
yabanci sermayeye agilmak ve disa agikligi arttirmak adina uygulanan politikalarin
fonksiyonel gelir dagilimi {izerinde olumsuz birtakim etkiler olusturdugu
goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde finansal ve mali piyasalarin yeterince
gelismemis olmasindan dolayr finansal serbestlesme politikalart McKinnon-Shaw
teorisinde sozii gegen sonuglara ulasmamakta, iilkenin yapisal sorunlari durumun
daha da kétiilesmesine yol agmaktadir. Ozellikle yerli iilkenin yapisinin getirdigi bazi
uygulamalar (yliksek reel faiz gibi) yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmekte fakat bunu
yaparken daha cok spekiilatif kazanglar1 tesvik etmektedir. Yiiksek reel faiz ve kar
transferleri gibi yollarla iilkeden disariya kaynak transferi gerceklesmekte bu ise
fonksiyonel gelir dagilimim1i emek geliri aleyhine (sermaye geliri lehine)

bozmaktadir.

“Tirkiye’de finansal serbestlesme siirecinin gelisimi” basligini tasiyan ikinci
boliimde Tiirkiye ekonomisindeki serbestlesme uygulamalari donemler itibariyle
incelenmistir. Temelde 1980 Oncesi ve 1980 sonrasi olarak incelenen bu donemler
1923-1929 donemi, 1946-1960 donemi ve 1980 sonrasi donem olarak alt basliklar
halinde analiz edilmistir. Buna gore Tiirkiye ekonomisi 1923-1929 déneminde liberal
bir goriiniim sergilemis, yerli sanayiyi korumaci ve sanayilesmeci politikalar Lozan
Anlagsmast  ile  glmriik politikalarina  koyulan  sinirlamalar  nedeniyle
uygulanamamistir. Bu donemde iilkeye bir dl¢iide de olsa yabanci sermaye girisleri

olmustur.

1929 yilindan sonra ise Biiylikk Buhranin tiim diinyada ortaya ¢ikardigi
etkilere paralel olarak, Tiirkiye de miidahaleci ve korumac1 politikalara yonelmistir.
Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan diinyadaki ekonomik tikanmayla, gelismis iilkeler
ve basta ABD yeni bir ekonomik sistem arayisi igerisine girmislerdir. Bu sisteme
gore gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelere yeni pazarlar saglama roliinii

istlenmislerdir. 1946-1960 doneminde Tiirkiye’de de hem siyasi hem de ekonomik
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anlamda O6nemli degisimler yasanmistir. 1946 yilinda ¢ok partili sisteme gegilmis,
1950 yilinda DP iktidariyla ii¢ yil boyunca giimriik tarifeleri disindaki koruma
onlemleri kaldirilmis ve ithalatta % 60 oraninda serbestlesmeye gidilmistir. Yabanci
Sermaye’yi Tesvik ve Petrol Kanunu ¢ikarilmis bu kanunlar ise yabanci sermaye

giriginin iki 6nemli kanali durumuna gelmistir.

1946 yil1 dis ticaret fazlasinin son olarak kaydedildigi yil olurken, 1946-1953
yillar1 arasindaki disg ticaret agig1 500 milyon dolara ulasmistir. 1953 yili sonrasinda
ithal ikameci biiyiime stratejisi benimsenmisse de, ithalatta istenilen sonuglara
ulagilamamus, iilke ekonomisi ve ihracat disa bagimli bir yapiya biiriinmiistiir. 1954-
1961 yillar1 arasinda dis ticaret agiklar1 nedeniyle dis ticaret kontrollerine gidilmis ve
1960 yilindan itibaren ekonomi politikalar1 bes yillik kalkinma planlar1 esliginde

uygulanmistir.

1980 yilindan sonra ise ekonomide radikal bir doniistim yasanmistir. 24 Ocak
1980 Kararlariyla ithal ikameci biiyiime stratejisi terk edilmis ve ihracata yonelik
bliylime modeli benimsenmistir. Faiz oranlar1 serbest birakilmig, yabanci sermaye
girisini hizlandiracak Onlemler alinmig, ihracata 6nemli kolaylik ve tesvikler
saglanmustir. Ihracat tesvikleri arasinda vergi politikasinda yapilan degisiklikler de
yer almigtir. Buna gore milli gelir icerisinde vergi gelirlerinin pay1 azaltilmisg ve bu
gelirlerdeki azalma i¢ bor¢clanmayla ikame edilmistir. Ayrica 1980 yilindan itibaren
dolayli vergi oranlar1 ylikselise gecerken dolaysiz vergilerde onemli diisiisler
yasanmustir. Sermaye lizerindeki yiikiin diistiriilmesini amaglayan bu uygulamayla
ayn1 zamanda emek gelirleri tizerindeki yiik arttirtlmigtir. Ayrica vergilerin yerine i¢
bor¢lanmanin ikame edilmesiyle yliksek reel faizler sistemin geregi haline gelmis ve
faiz geliri elde edenler onemli kazanglar saglamistir. Ozetle calismanin ikinci
boliimiinde Tiirkiye ekonomisinin gittik¢e artan boyutlarda dis kaynaga bagimli hale
geldigi ve bunun igin gerekli finansman yoOntemlerinin de emek aleyhinde

gelismelere yol actig1 goriilmiistiir.
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Bu tespitin; dogrulugunu arastirmak i¢in hazirladigimiz tigiincii boliimde ise
istatistiki verilerden yararlanilmistir. Tiirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme
politikalarinin fonksiyonel gelir dagilimini hangi kanallarla ve ne yonde etkiledigi
analiz edilmistir. Bu amag¢ c¢ergevesinde incelenen verilerden, serbestlesme
hareketlerinin ddemeler bilancosunun bazi kalemleri iizerinden fonksiyonel gelir
dagilimim1 emek aleyhine bozdugu goriilmistiir. Portfoy yatirimlarindaki artiglarla
tilkeden disartya 6nemli miktarlarda kaynak transferi olmus, ayrica dis bor¢lanmanin

getirdigi faiz yiikii de yine bu aktarim mekanizmasinin bir kanali olmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar kar transferleri ile kaynak transferine yol
acarken, yapis1 geregi ithalata bagimli hale gelen ihracat ve rekor diizeylere ulasan
dis ticaret aciklariyla iilke kaynaklari etkin kullanilamamistir. Yabanci sermayeyi
cekebilmek i¢in yillarca uygulanan yiiksek reel faiz, diisiik kur uygulamalari, ihracati
zorlastirirken, ithalati tesvik etmis ayrica faiz 6demeleri devlet biit¢esinde dnemli bir

kalem haline gelmistir.

Ayrica finansal serbestlesme ile sicak para girisi, kurlari reel olarak diistirmiis
bu ise ihracat1 cezalandirirken ithalati cazip kilmis dolayisiyla da iiretim ve istihdam
yoluyla kar ve iicret gelirlerini etkilemistir. (Kurlarin ithalati cazip hale getirmesi ve
ucuz ithal iiriin gelisi reel iicretleri arttirabilirken, isttihdami olumsuz etkilemek

yoluyla iicret payini diisiirmektedir.)

Diger taraftan finansal serbestlesme ile birlikte 1990 sonrasi donemde
yasanan ve baglangicini yabanci sermaye kagisina bagli olarak finansal krizlerin
olusturdugu ekonomik krizler de gelir dagiliminin emek aleyhine bozulmasina neden

olmustur.

Kisaca ifade etmek gerekirse, finansal serbestlesme neticesinde yasanan dis

kaynak girisi;

e Faiz kazanglar,

e Borsa kazanglari,
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Pahaliya elde edilen rezervlerin ucuza uluslararasi piyasalara plase edilmesi

sonucunda;

toplamda igeride hem paylasilacak gelir miktarint hem de paylasimin bilesimini

etkilemistir. Bir baska deyisle finansal serbestlesme sonucunda kiiresel finans

kesiminin Tiirkiye’den elde ettigi gelirler artmis, bu gelirler ise biiylik 6l¢iide reel

kesim ve emek tarafindan 6denmistir.

Bu c¢ercevede yaptigimiz analizler sonucunda finansal serbestlesme ve

fonksiyonel gelir dagilimi iligkileri ¢cergevesinde su Onerilerin tartismaya agilmasinda

fayda oldugunu 6ngérmekteyiz:

Portfdy yatirimlar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden yurt disina
kaynak transferine yol agarak gelir dagiliminin bozulmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle spekiilatif kazang elde etmek i¢in gelen yatirimcilar
ornegin Tobin vergisi ile vergilendirilmelidir. Ayrica bu yatirimcilara
iilkedeki finansal sistem iginde belli silire kalmalarim saglayacak
zorunluluklar getirilmelidir. Arbitraj kazanci saglayip ¢ikmalarina yani, tayin
edilen siireyi doldurmamalari durumunda iilkeden ¢ikmalarina izin
verilmemelidir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin mevcut olani satin alma veya birlesmelerle
hizmetler sektorii gibi zahmetsiz alanlari tercih etmeleri Onlenerek, yeni
fabrika kurma ve 6zellikle {iretime yonelik imalat sanayiyi tercih etmelerini
saglayacak diizenlemeler ve yonlendirmeler yapilmalidir.

Sermaye piyasasi, firmalarin ve kamunun finansman agiklarinin kapatildigi
spekiilatif finans merkezi olmaktan ¢ikarilmali, uzun vadeli yatirimlar igin
gerekli fonlarin saglandigi ve iiretken alanlara yonlendirildigi bir piyasaya
donitstiirilmelidir.

Adaletsiz vergi tiirli olarak bilinen dolayli vergilerin, vergi gelirleri igindeki
pay1 azaltilarak, dolaysiz vergilerin pay: arttirllmalidir. Boylece emek geliri

tizerindeki vergi yiikii azaltilmis olacaktir.
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e Issizligin azaltilmasi icin, devletin yiiksek borglanma gereginin bir sonucu
olarak ortaya c¢ikan ve devletin tesvik ettigi spekiilatif yap1 degistirilmelidir.
Bu dogrultuda faiz ve rant gibi iiretken olmayan gelir kaynaklar1 yeterince
vergilendirilmelidir.

e Kayit dis1 ekonominin 6niine gececek saglikli denetim mekanizmalar1 hayata
gecirilmeli ve kadin istthdam oranlart arttirillarak yiliksek diizeydeki
bagimlilik oranlarinin diigiiriilmesi hedeflenmelidir.

e Dis ticaret yoluyla kaynak transferinin Oniine gegebilmek icin ihracatin
ithalata bagimliligin1 azaltacak yapisal 6nlemler alinmali, hammadde ve ara
mali ithalatina bagimli hale gelen ihracatin bu yapidan kurtulmasi i¢in gerekli

ithracat ve yatirim politikalar1 olusturulmalidir.

Bu ve ilave edilecek diger bazi 6nlemlerin hayata gecirilmemesi durumunda
yasanabilecek ekonomik ve sosyal sorunlar gerek ekonomik gerekse toplumsal
boyutta 6nemli yeni sorunlar1 beraberinde getirebilecektir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin
oncelikle i¢ kaynaklarini harekete gecirmesi ardindan da yurt disindan gelecek
yabanci sermayeyi daha ¢ok yeni yatirimlarin yapilmasina kanalize etmesi uygun
olacaktir. Aksi taktirde hem ekonomik hem de sosyal sorunlarin daha da

derinlesmesi s6z konusu olabilecektir.
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