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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Liberalizasyonun Odemeler Bilancosu Uzerine Etkileri:
Tiirkiye Ornegi
Firat GUNDEM

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal
Genel iktisat Program

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlan ile ithal ikameci sanayilesme
stratejisinden ihracata dayah sanayilesme stratejisine gecilmistir. I¢ ekonomik
ve siyasi gelismeler ile dissal dinamiklerin zorunlu kildigi bu politika
degisikligi, Tiirkiye’nin  uluslararas1  finansal diinya piyasalarina
eklemlenmesini de beraberinde getirmistir. Bu baglamda 1980-1989 yillan
arasinda i¢ finansal liberalizasyon siireci yasayan Tiirkiye 1989 yilinda 32
Sayih Kararla beraber tam finansal liberalizasyona yonelmis ve sermaye
hareketlerini tamamen serbestlestirmistir. Boylece iilkenin tasarruf ac¢igim
uluslararasi piyasalardan elde edecegi kaynaklar ile gidermeye ¢ahsan Tiirkiye,
bu tercihin olas1 olumsuz sonuclarim1 da yasamaya baslamistir. Nitekim 1994,
2000 ve 2001 yillarinda yasanan biiyiik ekonomik Kkrizlerde finansal

liberalizasyonun yarattigi sonuclarin onemli rolii olmustur.

Gerek literatiirde gerekse yukarida ifade edilen gelismeler ¢ercevesinde
Tiirkiye pratiginde son derece giincel bir konu olan finansal liberalizasyon ile
odemeler bilancosunda yasanan gelismeler arasindaki etkilesimi analiz etmeyi
amaclayan bu calismamiz dort boéliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
finansal liberalizasyon kavramsal ve teorik diizeyde ele alinmustir. Ikinci
boliimde ddemeler bilancosunda yer alan kalemler ile finansal liberalizasyonun

bu kalemler iizerindeki dogrudan ve dolayh etkileri degerlendirilmistir.
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Calismanin iiciincii boliimiinde Tiirkiye’de finansal liberalizasyona
yonelik diizenlemeler ve bunun 6demeler dengesi iizerindeki genel etkileri
analiz edilmistir. Calismanin son boéliimii ise ekonometrik yontemler
aracihgiyla finansal liberalizasyonun odemeler dengesi kalemleri iizerine

dogrudan ve dolayh kanallar ile etkilerinin degerlendirilmesine ayrilmistir.

Calisma dort boliimde yapilan degerlendirmelerin 6zetlendigi ve politika

tercihlerine iliskin onerilere yer verilen sonu¢ boliimiiyle tamamlanmstir.

Anahtar Kelimeler: 1 — Finansal Liberalizasyon, 2- Odemeler Bilancosu,
3- Dogrudan Etki Kanallar,
4- Dolayh Etki Kanallari, 5- Biitiinlesme.



ABSTRACT
Master’s Degree Dissertation
The Effects of Financial Liberalisation on the Balance of Payments:

Turkey Evidence

Firat GUNDEM

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

General Economics Programme

After 24 January 1980 Decisions, Turkey moved from import-
substitution industrialisation strategy to export-based industrialisation
strategy. As the inevitable result of internal economic and political
developments and external dynamics, this policy change led to Turkey’s
articulation to the international financial world markets. In this respect,
Turkey, who internalised the financial liberalisation process between the years
1980-1989, stepped into full financial liberalisation via Dec. No. 32 of 1989 and
liberalised all her capital flows completely. Trying to compensate her saving
deficits with the sources obtained from international markets, Turkey started
to experience the potential drawbacks of her preference. Thus, the results
brought about by financial liberalisation played a leading role in the crises

which Turkey went through in 1994, 2000 and 2001.

As it is pointed out both in the literature and the developments
mentioned above, this study, which aims at analysing the interaction between
financial liberalisation -a completely up-to-date issue in Turkish context- and
the changes in the balance of payments, consists of four parts. In the first part,
financial liberalisation is examined both at conceptual and theoretical levels.
The second part focuses on the items included in the balance of payments and

the direct and indirect effects of financial liberalisation on these items.
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Part three deals with the analysis of the arrangements related to
financial liberalisation in Turkey and its general effects on the balance of
payments. Assigning econometric methods, the last part of the study attempts
to evaluate the direct and indirect effects of financial liberalisation on the items

in the balance of payments.

The study is finalised with a conclusion part in which the previous ones

are summarised and recommendations related to policy preferences are made.
Keywords: 1-Financial Liberalisation, 2-Balance of Payments,

3-Direct Impulse Channels, 4-Indirect Impulse Channels,

5-Co-Integration.
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GIRIS

1960’11 yillarin sonlarina gelindiginde 6zellikle gelismis bat1 ekonomilerde
yasanan stagflasyon vb. ekonomik sorunlar Keynesyen anlamda miidahaleci
paradigmanin son zamanlarin1 yasadiginin habercisi olmustur. 1970°1i yillar bu
anlamda Klasik kokenli tezlerin tekrar hayat buldugu zamanlar oldu. Klasik iktisadi
felsefenin liberalizm yanlis1 goriisleri iktisadi hayatta yeniden uygulanmaya
baslandi. Bu degisim riizgarlarindan payimi alan ilk alan uluslararasi ticaret alam
olurken onu gelisen teknolojinin de katkisiyla sermaye hareketleri izledi. Dolayisiyla
finansal liberalizasyon gelismis ve gelismekte olan iilkelerin giindemine girmeye

basladi.

Finansal liberalizasyon yanlis1 goriisler serbest ticaretin taraflara fayda
saglayacagi yonilindeki neoklasik uluslararasi ticaret teorisinin finans piyasalari i¢in
de gegerli oldugunu o6ne siirdiiler. Bu baglamda finansal liberalizasyon teorisyenleri
ile IMF ve Diinya Bankasi gibi uygulayic1 kuruluslar iilkeleri finans piyasalari
oniindeki engelleri kaldirmaya davet ettiler. Bu siire¢ sonunda, gelisen teknolojinin
de yardimiyla, iilkeler arasi sermaye hareketleri hizland1 ve diinya ¢apinda biiyiik

miktarlara ulast1.

Ote yandan finansal alandaki liberalizasyonla beraber iilkeler “beklenmeyen”
ani krizler yasamaya basladilar. Her iilkenin kendine 6zgii deneyimleri olmakla
beraber 6zellikle gelismekte olan lilkeler ani sermaye ¢ikislarindan olumsuz yonde
etkilendiler. Yeterince gelismis finans piyasalarina sahip olmadiklart igin
manipiilasyona son derece acik olan gelismekte olan iilkeler, finansal kriz sonrasinda
yikli miktarda kaynagi bagka iilkelere transfer etmek zorunda kaldilar. Zaten
sermaye yetersizligi ¢ceken bu iilkelerde bu sikintiy1r ortadan kaldirmak i¢in hayata
gecirilen politika demeti tam tersine iilkeden yiikli miktarda sermaye c¢ikislarina
zemin hazirladi. Bu siirecten sonra finansal liberalizasyon teorisi 6zellikle

arastirmacilarin daha fazla ilgi alanina girmeye basladi.



Tirkiye ekonomisi de 24 Ocak Kararlar1 ile beraber ithal ikameci
sanayilesme modelinden ihracata dayali sanayilesme modeline gecti. Onceki modele
gore liberal perspektife sahip olan bu politika degisikligi, Tiirkiye’nin finansal
boyutta da diinya piyasalarina da eklemlenmesini beraberinde getirdi. Bu baglamda
1980-1989 yillar1 arasinda i¢ finansal liberalizasyon siireci yagsayan Tiirkiye 1989
yilinda 32 Sayili Kararla beraber tam finansal liberalizasyona gecti. Bu siirecten
sonra finansal liberalizasyonun olasi biitlin sikintilarin1 yasayan Tiirkiye ekonomisi
1994, 2000 ve 2001 yillarinda da biiyiik finansal krizler yasadi. Yasanan krizlerden
sonra ise Tiirkiye ekonomisine miras olarak kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketlerinde artis, agir1 degerli ulusal para, yliksek dis ticaret ve cari islemler acig,

dis kaynaga bagimli biiylime ve borg stoklarinda artis kaldi.

Finansal liberalizasyonun Tirkiye ekonomisinde yarattigi etkiyi ddemeler
bilancosundan izlemek miimkiindiir. Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon
dozu arttikca Odemeler bilancosunun ana kalemlerinde istikrarsiz gelismeler
yasanmaya baslamustir. Bu siirecte cari islemler dengesinin GSYIH’e orani artmus,
sermaye ve finans hesabi kanalinda artan oranda sermaye giris ve c¢ikiglari
yasanmaya baslamis, rezerv birikimi artmis ve net hata noksan kaleminde istikrarsiz
dalgalanmalar  gOriilmiistiir. Bu calismanin amac1 da genelde finansal
liberalizasyonun 6demeler bilangosunda iizerindeki etki kanallarimi incelemek,
0zelde de finansal liberalizasyondan kaynakli 6demeler bilangosu gelismelerini
Tirkiye ekonomisi agisindan analiz etmektir. Bu baglamda caligmanin birinci
boliimiinde finansal liberalizasyon kavrami teorik olarak incelenmis ve cesitli

tilkelerin finansal liberalizasyon tecriibeleri degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde 6demeler bilancosu teorik olarak incelenmis ve
finansal liberalizasyonun d6demeler bilangosunda yarattigi dogrudan ve dolayl etki

mekanizmalar arastirilmistir.

Calismanin ticilincii boliimiinde 6ncelikle Tiirkiye’nin finansal liberalizasyon
siireci ayrintili olarak analiz edilmistir. Ardindan finansal liberalizasyon siirecinin

Tiirkiye’nin 6demeler bilangosunda yarattigi genel gelismeler arastirilmistir. Bu



boliimde son olarak ikinci boliimde gelistirilen finansal liberalizasyon siirecinin
O0demeler bilancosu iizerindeki etki mekanizmalar1 Tiirkiye’nin 6demeler bilancosu

acisindan degerlendirilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise Tiirkiye’nin finansal liberalizasyon
siirecinin 0demeler bilangosunda biraktig1 etkiler 1975-2007 dénemi i¢in gereken

istatistiki ve ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL LiBERALIZASYON

Finansal liberalizasyon 0zellikle sermaye sikintisi ¢eken {ilkeler igin
tartisilmas1 gereken elzem konulardan biridir. Artan kiiresellesmenin de etkisiyle
beraber diinyanin ¢esitli yerlerinde karli yatirnm alanlar1 arayan sermaye hareketleri
ozellikle yeterli sermaye stokuna sahip olmayan iilkelerin sermaye agiklarini
kapatabilmektedirler. Ote yandan iilkelerin sahip olduklari farkli yatirim ortamlar1 ve
farkli diizenlemeler sermaye hareketlerinin karakterini belirlemede birinci derecede
Oonem tagimaktadir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon kavrami, igerigi ve uygulama

sekli sermaye hareketleri lizerinde etkili olmaktadir.

Bu baglamda birinci boéliimde oOncelikle finansal liberalizasyon kavrami
incelenerek finansal liberalizasyon tiirleri ele alinacak, cesitli iktisadi ekollerin
finansal liberalizasyonla ilgili goriislerine yer verilecek ve iilkelerin finansal
liberalizasyon deneyimleri incelenerek finansal liberalizasyon hakkinda ileri siiriilen

olumlu ve olumsuz goriisler degerlendirilecektir.

1.1. Finansal Liberalizasyon Kavram

Bretton-Woods sisteminin gecerli oldugu 1970’li yillarin sonlarina kadar
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalariin ortak
noktas1 finansal piyasalara miidahale olmustur. Bu miidahaleler; mevduat ve kredi
faiz oranlarinin sinirlanmasi, bankalarin yiliksek karsilik oranlari, selektif kredi
politikalariin uygulanmasi ve sermaye hareketlerine kisitlar getirilmesi seklinde
gerceklestirilmistir (Kar ve Agir, 2005:51). Bretton-Woods sisteminin yikilmasindan
sonra uygulanmig olan miidahaleci makro ekonomik politikalarin olumsuz
etkilerinden kurtulmak igin Onerilen serbestlik yanlisi politikalar IMF ve Diinya
Bankas1 onderliginde pek cok iilke tarafindan uygulama alani bulmustur. Modern
anlamda sermaye hareketlerinin serbest dolasimina imkan verecek finansal

liberalizasyon politikalar1 da bu donemde sistematize edilmeye baglanmistir.



Finansal liberalizasyon kavrami 1970’lerin basinda Bretton-Woods
sisteminin yikilmasi ve devletin ekonomiye miidahalesine bir tepki olarak McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) onderliginde ortaya cikti. McKinnon ve Shaw finansal
kesimdeki liberallesmenin ekonomik biiylimeyi artirici etkilerinin olacagimi iddia

ettiler (Kayacan, 2004:35).

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin  gelismis iilkelerin
uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik ve finans
sistemi tlizerindeki denetim ve kisitlamalart kaldirdigi yada onemli bir olgiide
azalttigi deregililasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve
ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir
(Durusoy, 2004: 1). Bu baglamda finansal liberalizasyonu kisaca finansal
piyasalardaki kontrollerin kaldirilmast ve ekonominin uluslar arasi sermaye
akimlarina agilmasi siireci olarak tanimlayabiliriz (Kar ve Tas, 2003:164). Bununla
beraber daha genis bir tanim yapmak gerekirse finansal liberalizasyon (Kar ve Tas,
2003:180) ;

e Kiredi kontrollerinin kaldirilmasi,

e Faiz oranlarin serbest piyasada belirlenmesi,

e Bankacilik ve genis anlamda finansal sektore giris serbestligi,
e Banka 6zerkligi,

e Bankalarin 6zel miilkiyeti,

e Uluslararasi sermaye hareketlerinin liberalizasyonu,

seklinde tanimlanabilir. Sonu¢ olarak finansal liberalizasyon yaklagiminin
temel Ozellikleri soyle siralanabilir (Kar ve Tas, 2003:164):

e Mevduat faiz ve kredi tavanlar ile Oncelikli sektorlere kredi
verilmesi uygulamasinin yiirtirliikten kaldirilmasi,

e Yeni kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen uygulamalarin
kaldirilmasi,

e Doviz 0Odemelerinin yapilmasim1 kisitlayan uygulamalara son
verilmesi,

e Yurt i¢i finansal piyasalarin rekabete agik hale getirilmesi.



Literatiirde farkli finansal liberalizasyon tanimlamalarina rastlamak da
miimkiindiir. Ornegin Kaminsky ve Schmukler (2003)’e gore finansal liberalizasyon;
e Hisse senedi piyasalarinin serbestlesmesi,
e Hisse senedi piyasast disinda yerli finansal piyasalarin
serbestlesmesi,
e Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
seklinde tlic boyutlu olarak tanimlanmaktadir. Bu yazarlara gore kismi
finansal serbestlik bu {i¢ boyuttan en az ikisinde kismi serbestlese durumu olarak,
tam serbestlik ise en az iki boyutta tam, {igiincii boyutta ise kismi serbestlesme

durumu olarak tanimlanmistir (Caner, 2007: 6).

Genelde finansal liberalizasyonun i¢ finansal liberalizasyon ve dis finansal

liberalizasyon olmak {izere iki ayr1 uygulama alani bulunmaktadir.

1.1.1. i¢ Finansal Liberalizasyon

I¢ finansal liberalizasyon yurtigi para ve sermaye piyasalarmdaki kamu kural
ve kisitlamalarinin kaldirilmasi seklinde tanimlanabilir. Yani yurt i¢i finansal
serbestlesme bir ekonomide yurt i¢i para cinsinden borg alacak iliskileri ile varlik
tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi
ve yumusatilmast islemidir (Gokalp, 1998:78). Bununla beraber i¢ finansal
serbestlesme temel olarak faiz oranlarmin piyasa giigleri tarafindan belirlenmesi
seklindeki finansal diizenlemeyi ifade etmektedir. Yurti¢i finansal piyasalarda
serbestlesmenin saglanmasia yonelik ilk adim faiz oranlarinin kamu otoriteleri
tarafindan degil, arz ve talep kosullarina gore piyasa giigleri tarafindan belirlenmesini
ifade etmektedir. Bununla birlikte faizler tizerindeki yiiksek karsilik oranlari, vergiler
ve fonlar gibi mali yiiklerin azaltilmasi, kredi tavanlarmin kaldirilmasi, finansal
piyasaya girislerin kolaylastirilarak finansal ara¢larin ¢esitlendirilmesi, hisse senedi
piyasalarinin serbestlestirilmesi gibi diizenlemeler de yurti¢i finansal piyasalarin
serbestlesmesi yoniinde uygulanan politikalar arasindadir (Sengoniil, Altiok, Giirbiiz,

2007:28).



I¢c finansal liberalizasyon uygulamasmn ilk adimi olan faiz oranlarinimn
piyasada belirlenmesi, daha 6nce kamu kontrolii altinda diisiik belirlenen faiz
haddinin yiikselerek gomiilenmis bulunan tasarruflarin finansal sisteme akmasina yol
acacaktir. Tasarruflarin artmasi ise yurti¢i yatirimlart artiracaktir. Bu ekonominin
biliylimesine olanak saglayacaktir. Bununla beraber yurti¢i tasarruflarin artmast dis
tasarruf talebini azaltacak, dolayisiyla ulusal ekonominin bor¢lanma egiliminin de

diismesine yol acabilecektir.

Yurtici finansal liberalizasyon politikalarin bir diger ayagini da bankacilik
sistemine iliskin diizenlemeler olusturmaktadir. Bankacilik ve finans kesimindeki
yiiksek karsilik oranlarinin azaltilmasi, vergi ve fon gibi mali yiiklerin azaltilmasi
finansal piyasalardaki islem maliyetlerinin azalmasma neden olacaktir. Bunun
sonucunda yatirimlar en verimli alanlara kayarak etkin kaynak kullanimi saglanmis

olacaktir.

Yurtici finansal liberalizasyon sonucu ddiing verilebilir fon arz ve talebinin
artmasi finansal araglarin ¢esitlenmesine yol agacaktir. Bu da finansal piyasalarda bir
derinlesmeye olanak saglayacaktir. Bu sayede para ve sermaye piyasalar1 daha likit
hale gelecek ve finansal sikisiklik ortadan kalkacaktir. Tiim bu uygulamalarin
sonucunda ise finansal piyasalara giris ¢ikis hacimce artacaktir. Yurti¢i finansal
sistemin serbestlestirilmesi olarak nitelendirilebilecek bu siireci takiben ekonomilerin
dis finansal serbestlesmeye gitmeleri yani uluslararasi sermaye akimlarina agilmalari

Onerilmistir.

1.1.2. D1s Finansal Liberalizasyon

Dis finansal liberalizasyon yerlesiklerin yurtdisinda, yerlesik olmayanlarin ise
yurt i¢cinde herhangi bir engel ve yiikiimliilikkle karsilagmaksizin islem yapabilme
stireci olarak tanimlanmaktadir. D1s finansal liberalizasyon;

e Yerlesiklerin dis piyasadan serbestce borglanmasini ve yerlesik

olmayanlarin serbest¢e i¢c mali piyasalarda plasman yapabilmesini,



yani iceri dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde sinirlamalarin,
denetimin kalkmasini saglar.

e Yerlesikler disar1 serbestge sermaye transfer edip yabanci varlik
kalemlerini tutabilir, yurt sakini olmayanlarda ayni sekilde i¢ mali
piyasalardan borg¢lanabilir.

e Yerlesikler yabanci paralar iizerinden serbestge biitiin islemleri
yapabilirler.

Bu ii¢c 0geden ilk ikisi Odemeler bilangosunun sermaye hesabinin
serbestlesmesinin geregidir; tigiinciisii ise ilk ikisiyle birlikte mali serbestlesmeyi
olusturur (Kazgan, 2002:177). Dis finansal serbestlesme ile yurticinden disartya
dogru sermaye giris c¢ikislarinin serbestlestirilmesi amaclanmaktadir (Sengoniil,
Altiok, Giirbiiz, 2007:28). D1s finansal liberalizasyon iki agsamada gerceklestirilmeye
calisilir. Birinci asamada doviz kontrolleri ortadan kaldirilir, {ilkede yasayanlar
arasinda doviz cinsinden bor¢ alacak iliskisine ve doviz cinsinden sodzlesme
yapmalarmna izin verilir. ikinci asamada ise kambiyo serbestisini sermaye hareketi

serbestisi izler (Kavas, 2004:13).

Ulkeler dis finansal serbestlesme politikalart kapsaminda, uluslararasi
finansal piyasalar ile biitlinlesmenin saglanmasint  ve ddviz kurlarinin
miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesini temin ederek
temelde disaridan sermaye girisini saglamay1 amaglamislardir. Ulkelerin dis finansal
serbestlesmeden bekledikleri diger faydalar su sekilde siralanabilir (Kar ve Kara,
2003:4) :

e Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin  getirdigi rekabet
nedeniyle, sermaye piyasasinin uzmanlagsmay: tesvik etmesi ve
uluslararasi ticarette verimliligin artisi,

e Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmasi ve ekonomideki
kaynaklarin etkin kullanimu,

e Bireylerin, portfdy c¢esitlendirmesi yoluyla yurt i¢i soklardan
etkilenmeyen istikrarli bir gelir elde etme imkanina sahip

olabilmeleri,



e Sermayenin serbest dolasimi saglandiginda uzun donemde faktor
gelirlerinin esitlenmesi yoniinde bir egilim olmasi.

Sermaye sikintis1 ¢eken iilkelerin kalkinmalarinin finansmani i¢in disardan
sermaye bulmalar1 gerektigi goriisii ozellikle 1980°li yillardan sonra agirlik
kazanmistir. Bu goriise gore sermaye eksikligi ¢eken iilkeler finansal liberalizasyon
politikalarin1 hayata gecirdikten sonra tasarruf fazlasi olan iilkelerden tasarruf
ihtiyact duyan iilkelere dogru bir sermaye akisi olacaktir. Bu durumda hem tasarruf
fazlas1 olan {ilkeler kendi ekonomilerinde bir enflasyonist baski yaratmaksizin
ellerindeki tasarruf fazlasini degerlendirmis hem de tasarruf agigi olan iilkeler
kalkinmalarinin finansmanin1 gergeklestirmis olacaklardir. Bu durum iilkeler arasi
faiz oranlan esitleninceye kadar devam edecektir. Bu siirecin yaganmasi i¢in yurtigi
finansal liberalizasyondan sonra yurtdist finansal liberalizasyon politikalari hayata

gecirilmelidir.

1.1.3. Finansal Liberalizasyonla ilgili Teorik Yaklasimlar

Bretton-Woods  sisteminin  uygulandigt  1945-1971 donemi  diinya
ekonomisinin yeniden inga donemidir. Bu donemde IMF sermaye kontrollerini para
krizlerinden korunmak i¢in kabul etmis ve bdylece hiikiimetlerin aktivist makro
politikalar uygulayabilmeleri kolaylagsmistir (Yay, 2003:17). Daha sonra yasanan
petrol krizleri ve fordist birikim siirecinin tikanmasi bu donemde yasanan biiyliimenin
son bulmasina neden olmustur. Bununla beraber batili iilkelerin biiyiimelerini
hizlandirmak i¢in agik biit¢e ve genisleyici para politikast uygulamalar1 devletlerin
bor¢lanma ihtiyacini biiyiitmiistiir. Bu donemde devlet tahvil ihracinin artmasi tahvil
piyasalarinin derinlesmesine yol agmistir. Donemin enflasyonist yapisina uygun
olarak negatif reel faizle bor¢ verenlerin bu durumu tersine ¢evirmek istemeleri de
bir baska gercekliktir. Bir yanda devletlerin biitce agiklar1 dolayisiyla gittik¢e artan
finansman ihtiyaclari, bir yandan sosyolojik ve ekonomik nedenlerle tasarruf
sahiplerinin degisen tutumu yeniden yapilanmaya calisan sirketlerin davranisi ile
birlesince uluslararasi finans piyasalar1 giiglenmeye basladi, tlirev piyasalardaki
gelisme de inanilmaz boyutlara ulast1 (Sarfati, 2003:39). Biitiin bu gelismeler finans

piyasalarinin liberallesmesini giindeme getirdi.



Yapilan pek c¢ok arastirmaya ragmen gerek gelismis gerekse gelismekte olan
ilkelerde finansal liberalizasyonun yontemi, etkileri ve sonuglar1 {izerinde iktisatcilar
tarafindan genel olarak kabul gérmiis bir teori bulunmamaktadir. Buda finansal
liberalizasyona iliskin goriiglerin gesitlenmesine yol agmistir. Buna ragmen o6zellikle
1980’11 yillarda yasanan gelismeler dogrultusunda pek ¢ok {ilke finansal
liberalizasyon politikalarin1 hayata gecirmislerdir. Finansal liberalizasyon teorisi
Neo-klasik yaklasim olarak bilinen McKinnon-Shaw yaklasimiyla baglamis,
ardindan Yapisalct Yaklagim izlemistir. Birbirinin elestirisi seklinde devam eden
Neo-Keynesyen, Post-Keynesyen ve Grabel’in “Spekiilatif Gelisme Modeli”’ne ek
olarak Marksist yaklasim da finansal liberalizasyonla ilgili literatiirde  yerlerini

almislardir.

1.1.3.1. Neo-Klasik Ekol: McKinnon-Shaw Yaklasim

Teorik temellerini Stanford Okulu’nun taninmis iktisat¢ilarindan McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)’un ¢alismalarindan alan “finansal serbestlesme kurami” Neo-
klasik finans teorisinin geligmekte olan {lkelere uyarlanmig versiyonudur
(Williamson ve Mahar,1998:8). Finansal baski ekoliiniin temsilcileri olan
McKinnon-Shaw ve takipgilerine gore hiikiimetlerin finans piyasalar1 tlizerinde
uyguladiklar1 finansal baski politikalar1 ekonomik biiylimeyi olumsuz yd&nde
etkilemektedir. Finansal baski (financial repression) ise piyasa denge faiz orani
altinda bir tavan belirlenerek reel faizlerin yiikselmesinin Onlenmesi olarak

adlandirilmaktadir (Atamtiirk, 2003:43).

Ote yandan finansal baski goriisleri McKinnon-Shaw hipotezi olarak
bilinmesine ragmen McKinnon ile Shaw arasinda en azindan vurgulanan konular
agisindan bazi farkliliklar vardir. Ornegin McKinnon oto-finansman kaynaklariyla
finanse edilen yatirimlar ile faiz oranlar arasinda yogunlasirken Shaw dis mali
kaynaklar ile mali derinlesme arasindaki iligkinin Onemine deginmistir. Fakat

nihayetinde her iki goriis de birbirini tamamlar niteliktedir (Soydemir, 1998:9).
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McKinnon soruna once pargalanmis ekonomi cercevesinden bakmaktadir.
McKinnon’a gore gelismekte olan {lkelerde finansal piyasalarin  baslangic
asamasinda para ve sermaye piyasalarinin boliinmiis olmasi nedeniyle para ve fiziki
sermaye birbirinin ikamesi degil tamamlayicisidir. McKinnon finansal bask: altinda
para otoritesi tarafindan belirlenmis negatif veya diisiik reel faiz oranlarinin tasarruf
miktarini azaltarak ve kaynaklarin etkin dagilimini engelleyerek finansal piyasalarin
boliinmesine ve bankacilik sisteminin finansal aracilik roliiniin  olumsuz
etkilenmesine neden oldugunu ileri siirmektedir (Dogan ve Isik, 2007:38). Bu
durumda organize finans piyasalarinin mevcut olmadigi goz Oniine alindiginda
yatirimcilar ve tasarruf sahipleri arasinda bir ayrim olmaksizin biitiin ekonomik
birimler oto-finansman yoluyla ayakta kalabilmektedir (Venet, 2003:61).
McKinnon’a gore finansal baskinin sonuglart su sekilde 6zetlenebilir (Soydemir,
1998:9):

e Bankacilik sistemi kanaliyla 6diing verilebilir fonlar azalir ve
dolayistyla da potansiyel yatirimcilarin sadece kendi mali
kaynaklarina dayanmalarina yol agar.

e Baski altindaki banka kredileri lizerindeki faizler tercih edilen
yatirimciyla tercih edilmeyen arasinda 6nemli dlciide degisir.

e Faiz oranlarinin negatif olmasi gerek girisimcilerin gerekse
hanehalkinin oto-finansman kaynaklarini artirmalarini,
biriktirmelerini engelleyerek, yatirimlar i¢in likit varlik birikimini
siirlandirir.

e Firmalarin likit olmadigi ve enflasyonun belirsiz oldugu bir
ortamda bankacilik disinda mali derinlesmenin olmasi da

imkansizdir.

Shaw’a gore ise finansal sektor finansal varliklar ve finansal hizmetler i¢in
olusturulmus karmasik piyasalardir (Shaw, 1973:3). Borcun aracilandirilmasi
modelinde Shaw mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki artisin  islemcilerin
mevduat talebini tesvik ederek bankacilik sektoriiniin kredi kapasitesini arttirdigini
gostermektedir. Bu digsal bir sekilde finanse edilen yatirimlar1 uyarmaktadir (Venet,

2003:61). Ayrica yiiksek reel faizler yurt digindaki fonlarn {ilkeye girmesine ve
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finansal derinligin artmasina neden olacaktir. Shaw 06zellikle finansal derinligin
artmasinda yurt dist fonlarin yurt i¢i fonlardan daha O©nemli oldugunu
vurgulamaktadir (Atamtiirk, 2003:43). Finansal politika liberalize edildiginde ve
finansal fiyatlardaki sapmalar ortadan kaldirildiginda yada azaltildiginda likidite
rezervleri yiikselir (Shaw, 1973:7). Shaw’a gore finansal liberalizasyon ve ona baglh
politikalar ayni zamanda gelir dagiliminin esitlenmesine de neden olur (Shaw,
1973:11). Geri kalmis ekonomilerin reel finansal biiylimelerini bastirmalar1 sosyal
kayiplarla sonuglanmigtir. Geri kalmis ekonomilerin gelirleri tam liberalizasyonla
yiikseltilebilir. Eger tasarrufculara uygun getiri oranlari Onerilirse gelir/tasarruf
rasyolar yiikselir. Eger faiz oranlar alternatif yatirim segenekleri arasinda radikal bir
bicimde kullanilirsa tasarruflarin tahsisi daha etkili olur. Eger sermayenin emege
ikamesi seyrelirse istihdam yiikselebilir. Eger miidahale ve baski stratejisi daha az
giiven bulursa gelir dagilimindaki adaletsizli§in azalmasi miimkiin olur (Shaw,

1973:80).

Sonug¢ olarak baslangigta her ne kadar farkli argiimanlar ileri siirseler de
McKinnon ve Shaw’in yaklagimlari finansal bask1 politikalarinin biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi noktasinda birbirlerini tamamlarlar. Finansal baski politikalarinin yatirim

ve tasarruf lizerindeki etkisi Sekil 1’de goriinmektedir.

Sekil 1: Finansal Baskmun Yatuim ve Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

I
=1 (Y1)
Sa(¥a2)
I
I / ~ /\
I
ST
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Sekil 1’e gore S ekonomideki tasarruflari, I ekonomideki yatirnmlar1 ve Y
ekonominin biiylime oranimi gdstermektedir (Y, > Y;). Burada yatirimlar faizin
azalan fonksiyonu iken tasarruflar gelir ve faizin artan fonksiyonudur. ilk durumda
biiyiime oram1 Y, iken finansal baski sonucu faizler I,’seviyesinde gerceklesmistir.
Bu faiz haddinde tasarruflar S; diizeyinde iken buna karsilik gelen yatirim diizeyi
Iy’dir. Burada yatirim talebinin bir kismi karsilanamamaktadir. Diger bir anlamda
kredi sinirlandirilmistir ve girisimcilerin bir kismi karli olabilecek yatirimlar: finanse
edememektedir. Faizlerin 1a esit oldugu noktada ise karsilanmamis yatirim talebi
ortadan kalkmaktadir. Ekonominin biiyiime oran1 bu durumda Y>’ye ylikselmektedir.

McKinnon-Shaw’in analizi finansal agidan baski altina alinan bir ekonomi
cercevesinde faiz oranlarmin denge oraninin altinda belirlenmesinin (Venet,
2003:62) ;

e Tasarruflar1 tiiketici lehine azalttigin1 (banka mevduatlarinin
azalmasi),

e Yatinnmlari optimal diizeyinin altinda sabitledigini,

e Bankalar devlet tarafindan diisiik verimli projeleri (tarim iiretimi
vs) finanse etmeye zorlandigi Olgiide gergeklesmis yatirimlarin
kalitesini diistirdligiinii gostermektedir.

McKinnon-Shaw’a gore liberalizasyon yaklasiminin temeli, gelismekte olan
iilkelerde yatirnmlarin azlhig1 sorunsalina degil, tasarruflarin yetersizligi anlayisina
dayanmaktadir. Eger sorun tasarruflarin azlig1 ise recete tasarruflar artirici ve cazip
kilici politikalarin olusturulmasidir. Reel anlamda pozitif veya piyasa giigleri
tarafindan pozitif olarak belirlenecek bir faiz oram1 ekonomideki atil fonlarin
organize finansal sektore (bankacilik sistemine) kaymasina neden olacaktir. Bu ise
yatirimlar i¢in gerekli fonlarin olusmasi anlamina gelmektedir (Kar ve Tas,

2003:164).

McKinnon ve Shaw yaklasimina gore gelismekte olan iilkelerde finansal
liberalizasyon siirecine girilmesiyle serbest birakilan faiz oranlar yiikselerek tasarruf
yatirim dengesini saglayacak onemli bir degisken haline gelecek ve bdylece finans
kesimi ile piyasalara iliskin tiim bilgileri tasiyan bir gosterge niteligi tagiyacaktir.

Faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak tasarruflar artacak, buda yatirimlara
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doniistiiriilebilecek kaynaklar1 artirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir. Ote
yandan tasarruflarin artmasi tiiketimi kisici etki yapacak ve bdylece enflasyonist
baskilarda ortadan kalkacaktir. Yine faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha once iletken
olmayan yatirnmlar artik karli olmaktan ¢ikacagi i¢in tasarruflar daha {iiretken
alanlara yonelecek ve kaynak dagiliminda etkinlik saglanacaktir. Finansal
liberalizasyon mali piyasalarda ara¢ ¢esitlenmesine yol acarak finansal derinlesmeyi
artiracak buna bagli olarak da finansal sistemin gelismesine katkida bulunacaktir

(Tezer ve Colak, 1999:274).

McKinnon ve Shaw’in c¢alismalar1 devlet miidahalelerine olan artan
giivensizlikle karakterize olmus degisen entelektiiel iklimin ve piyasanin kaynaklari
optimum dagitacagina olan yiikselen inancin habercisi olmuslardir. McKinnon ve
Shaw yaklasimi finansal liberalizasyon yada finansal piyasalarin diizenleyici
engellerinden kurtulmasi bakimindan finansal sektor analizi ve politika yapiminin

ana teorik temelini olusturmustur (Sikorski, 1996:66).

Biitiin olumlu beklentilere karsin McKinnon-Shaw yaklagiminin uygulamasi
cok az istisna disinda beklenen sonuclara ulasamamustir. Ozellikle, finansal
serbestlesme ile yiikselen faizler, tasarruf ve yatirimlar1 uyarmada basarisiz olurken,
dis tasarruflar (dis borglari) beklenmedik 6l¢iide artirmistir. Benzer sekilde, finansal
serbestlesme i¢ borglarda da Onemli artislara yol agmustir. Biiyiilk bankalar ve
uluslararasi piyasalarla baglantisi olan igletmeler ucuz kredilere ulasabilirken, yiiksek
maliyetlerle yurti¢i piyasalardan kredi alan kiiclik isletmelerin borglari siirekli olarak
yiikselmistir. 1980’lerin ortasinda yeni serbestlesen bu finansal piyasalar ¢okerken,
hiikiimetler kacinilmaz olarak finansal piyasalara miidahale etmislerdir (Esen,

1998:25).

McKinnon-Shaw yaklagimiyla ilgili diinyada yasanan geligsmeler teorinin
ongorilerinin gelismekte olan tlkelerde sinirli olarak ortaya ¢ikmasi yada olumsuz
sonuglarin fazlaca yasanmasi sebebiyle elestirilmeye baslanmistir. Bu elestirilerin

basini “Yapisalc1 Yaklasim” ¢ekmektedir.
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1.1.3.2. Yapisalca Yaklasim

Yapisaler ekol Taylor (1983) ve Wijnbergen (1982, 1983) onciiliigiinde
McKinnon-Shaw’in 6ne siirdiigii tezlere tepki olarak ortaya c¢ikmustir. (Venet,
2003:65; Kar ve Tas, 2003:168). Yapisalc1 yaklasimi savunan pek c¢ok iktisat¢i
sinirlanmamis finansal serbestlesmeye karsi ¢ikmakta ve 1limli finansal baskilamay1
savunmaktadir (Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, 2007:31). Yapisalc1 yaklagimin finansal
liberalizasyon konusundaki en 6nemli katkis1 finansal liberalizasyonun arz ve talep
yoniinden ortaya ¢ikan etkilerini ortaya koymasidir. Bu agidan yatirim, tasarruf ve
bunlarin iktisadi birimler arasindaki dagiliminin nasil olustugu ve bu siirecin nasil
etkilendiginin analizi konusunda yapisalct okulun yaklasimlari énemli aciklamalar

getirmektedir (Kahyaoglu, 2008:28).

Taylor, McKinnon-Shaw modelinin aksine faiz hadlerindeki bir artisin
ekonomide daralmaya neden olacagini 6ne siirmektedir. Taylor’a gére McKinnon-
Shaw’in finansal serbestlesme reformu basarili olsa dahi bu basari finansal sistemin
sermaye birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden
olacaktir. Sonug olarak yatirim ve teknolojinin merkezi otorite tarafindan dogrudan
uyarilmasi/yonlendirilmesi siirdiiriilebilir bir kalkinma icin daha istikrarli bir

yontemdir (Emek, 2000:5).

Fry’a (1988) gore, “yapisalct modeller”, McKinnon-Shaw modelinden farkli
bes iddia tizerine sekillenmektedir (Venet, 2003:65):

e Ucretler, dissal bir sekilde belirlenmektedir.

e Enflasyon, ¢alisanlarin ve sermayedarlarin goreli agirligina gore
belirlenmektedir.

e Tasarrufun kaynagi licretler degil, kardir.

e Fiyatlar genel diizeyi, caligma maliyetleri, ithalat ve {retken
sermayenin  finansmani1  iizerindeki sabit oranlara  gore
belirlenmektedir.

e Gelismekte olan iilkeler birincil madde ve ara mal ithalatlarina

onemli oranda bagimlidir.
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Yukarida anilan farkliliklar geregi yapisalci ekole gore finansal liberalizasyon
sonucu olusacak bir faiz artirimi gelismekte olan iilkelerde maliyetleri ve dolayisiyla
mark-up fiyatlama geregi fiyatlar genel seviyesini artiracaktir. Kisacasi uygulanan

finansal liberalizasyon politikalar1 enflasyona neden olacaktir.

Bununla beraber yapisalci ekol gelismekte olan iilkelerin bazilarinda genis
olarak bulunan ve bankacilik sektorii disinda c¢alisan finansal aracilik kurumlarina
(curb market) biiyiik 6nem vermektedir (Kar ve Tas, 2003:168). Enformel finans
sektorii olarak da adlandirilan bu sektdr kaynaklarin karsilanmasi anlaminda biiyiik
bir etkinlige sahiptir. Yapisalcilara gore enformel sektér ekonomik biiylimeyi
engelleyemeyecek, tersine biiylimenin itici bir faktorii olacaktir (Venet, 2003:65).
Yapisalc1 ekole gore resmi olmayan ve bankacilik disinda gelisen bu sektoriin
calismasi daha verimlidir. Ciinkii bu kurumlar piyasa iligkilerinde birebir
calistiklarindan mevduat munzam karsiligi gibi herhangi bir miktar hesaplarinda
tutmadiklar1 icin daha verimlidirler. Yine yapisalcilar, bankacilik sektoriindeki
mevduat munzam karsilig1 uygulamasinin baz iilkelerde oldukca yiiksek oldugunu,
kaynaklarin hepsinin finansal aracilikta kullanilamamasi anlamina gelen bu
uygulamay1 elestirmekte ve bunu bir tiir kaynak kaybi, sizma olarak
yorumlamaktadirlar (Kar ve Tas, 2003:168). Bu bakimdan yapisalct goriis mali
baskinin gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarimin yiikselmesini Onleyerek
yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin hizlanmasi1 sonucunu dogurabilecegini,
enflasyonu ise asagi ¢ekici bir etki yapacagini ileri siirmektedir. Yine bu goriise gore
mali baski s6z konusu oldugunda tasarruflarin artmasi i¢in, resmi ve orgilitlenmemis
(informel) para piyasasindan mali piyasalarin etkin bir sekilde caligmasi gerekir.
Bunu saglayacak hane halkinin portfdy tercihinin s6z konusu piyasalardaki
kullanilabilir fon arzinmi (tasarruflari) artiracak sekilde degismesidir (Tezer ve Colak,

1999:275).

1.1.3.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasim finansal serbestlesme politikalarinin 6zellikle

gelismekte olan iilkelerde tasarruf ve yatirimlar azaltarak biiyiime oranini diislirecegi
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goriisiinii savunmaktadir. Bununla beraber Neo-Keynesyen K. Dutt’un altin1 ¢izdigi
tizere finansal liberalizasyon uygulamalar1 gelir dagilimini bozmaktadir ( Atamtiirk,

2003:43).

Neo-Keynesyen yaklagim finansal liberalizasyonu Neo-Klasik yaklagimdan
farkli olarak iki ana baslhk altinda elestirmektedir. Bunlardan ilki faiz ve gelirin
etkilesim mekanizmalarina olan (ve bu baglamda Neo-Klasik goriisten ayrilan) farkl

bakis acisi, ikincisi de mal ve para piyasalarinda yapilan ayrimla ilgilidir.

Neo-Keynesyen yaklasima gore finansal piyasalarda olusabilecek bir
liberalizasyon sonucu faiz oranlarinin yiikselmesi sanilanin aksine tasarruf oranini
artirmayacaktir. Bunun sebebi Neo-Keynesyenlere gore tasarruflarin faizin degil
gelirin bir fonksiyonu olmasidir. Bu durumda en basindan finansal liberalizasyondan
beklenen fon arzi artis1 s6z konusu olmayacaktir. Bununla beraber faiz oranlarindaki
artis yatirim talebini olumsuz etkileyecektir. Ciinkii yatirimlar faiz oranlartyla negatif
iligkilidir. Neo-Keynesyen yaklasima gore diisiik faiz oranlar1 yatirnmlar ve
ekonomik biiylimeyi tesvik edecek, biiylik oranda gelir diizeyi tarafindan belirlenen
tasarruflar ise -faiz orammma duyarli olmadigi i¢in- bundan olumsuz
etkilenmeyecektir. Burada biiylime siirecinin temel degiskeni yatirimdir. Tasarruf
oran1 dinamik bi¢cimde ele alinmakta ve bu oranin yiikselecegi varsayilmaktadir. Bu
nedenle finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak herhangi bir
artisin yatirimlarin maliyetini ylikseltecegini ve yatirimlar1 caydiracagini one siirer.
Ayrica ekonomideki tasarruf diizeyinin yiikselmesi efektif talebin daralmasina yol
acarak ekonomide durgunluga neden olabilecektir (Sengoniil, Altiok, Giirbiiz,

2007:30).

Neo-Keynesyen yaklasima gore finansal piyasalar ile mal piyasalar
birbirinden farklidir. Mal piyasalarinda malin teslimi ve mal bedelinin alicidan tahsil
edilmesi ayn1 zamanda olurken finansal piyasalarda verilen kredilerin bedeli tedrici
olarak tahsil edilmektedir. Burada kredi talep edenler kredi arz mercilerini tam
bilgilendirmigsken kredi arz edenler i¢in ayni durum s6z konusu olmayabilir. Bu

durum asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi piyasalarin piir
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rekabet¢i islemesini engelleyen piiriizlerin olusmasina yol acar. Asimetrik
enformasyon bir ekonomik iliskide taraflardan birinin sahip oldugu bilgilerin
digerlerine gore daha fazla olmasi durumudur. Asimetriye yol acgan bilgiye de
asimetrik bilgi denir. Ters se¢im ise taraflar arasinda sdzlesme yapilmadan Once
ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi sorunu olup sézlesmeyi temelden etkileyecek onemli
bilgilerin sézlesme Oncesinde sadece taraflardan yalnizca birinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bilgiye iliskin diger bir sorun olan ahlaki tehlike ise sézlesme

yapildiktan sonra ortaya ¢ikan sakli faaliyetten kaynaklanmaktadir.

Neo-Keynesyen anlayisa gore finansal liberalizasyon sonucu faizlerin
yiikselmesi kredi basvurularinin ortalama kalitesini diislirecek, bor¢lanma
maliyetlerinin yiiksek oldugu bu ortamda beklenen getirileri ve risk diizeyi diisiik
olan projelerin gerceklesme imkani azalacaktir. Geriye beklenen getirisi yiiksek ve
risk diizeyi diislik ve/veya yiiksek projeler kalacaktir. Kredi arz edenler asimetrik
bilgiye sahip olduklarindan diisiik ve yiiksek riskli projeleri ayirmak kolay
olmayacak ve negatif bor¢lu havuzundan rasgele bir secim (ters se¢im) yapmak
zorunda kalacaklardir. Bunun sonucunda ise yiiksek getirili projelerin yerini diisiik
getirili projeler alacak, gelir ve verimlilik kaybi1 gibi olumsuz sonuclar ortaya

cikacaktir (Sengoniil, Altiok, Giirbiiz, 2007:30).

Sonug olarak, Neo-Keynesyenlere gore, faiz oranlarindaki bir artig yatirimlari
caydirici etki yaparak efektif talebi daraltmakta ve finansal bozukluklara yol agarak

biiylime hizin1 diisiirmektedir (Bilir, 2006:24).

1.1.3.4.Post Keynesyen Yaklasim

Her iki yaklasimin kaynaklar1 da Keynes’in kuraminda mevcut olmakla
birlikte, Neo-Keynesyen ve Post Keynesyen yaklasimlar, birbirlerinden oldukca
farklidirlar. Bu farkliliklarin en onemlisi ve en belirgin yonii ise, beklentilerin
olusumu ve yonii ile iliskilidir (Ozbilen, 2000:13). Post Keynesyenler ekonomiyi
tarihsel bir siire¢ i¢indeki olusum olarak ele alirlar. Bir bagka deyisle Post Keynesyen

Teori gegmis yiizyillarin ekonomik deneyimlerine dayanir. Ekonomide her tiirlii
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faaliyetin gerceklesmesi i¢in belli bir zamanin gegmesi gerekir. Zaman ise asimetrik
bir degiskendir, yani ge¢mis bilinebildigi halde gelecek bilinemez. Gelecegin belirsiz
olmasi fertlerin alacag: kararlarda gelecege ait beklentilerin 6nemli bir etkisi olmasi
sonucunu dogurmustur. Klasik teoride kararlar bir zaman aninda alinir ve varsayim
geregi fertlerin hata yapmasi imkansizdir. Bu nedenle klasik teoride hata s6z konusu
degildir ve kaynaklar daima optimal dagilir. Post Keynesyenlere gore ise fertlerin
gelecege ait tahminleri birbirinden farkli olacagi icin alacaklar1 kararlar da
birbirinden farklidir. Yani ekonomik gelecek fertler tarafindan yaratilir, yoksa

kesfedilmez (Savas, 1989:160).

Post Keynesyen analizi neo-klasik, paraci ve rasyonel beklentiler okulundan
ayirt eden temel Ozellik; kapitalist ekonominin bir dizi dengesiz dinamige sahip
oldugu yoniindeki varsayimlaridir. Bu varsayim ayni zamanda Post Keynesyen
analizin arastirma nesnesini de belirlemistir; kapitalist ekonomide dengesizlige neden
olan dinamiklerin belirlenmesi. Dengesizligin belirlenmesi gliindeme alindiginda bir
cok Post Keynesyen analiz ig¢in para ve finansal degiskenler, {lizerinde Ozenle

durulmasi gereken 6geler olarak karsimiza ¢ikmustir (Ercan, 2005:224).

Post Keynesyen yaklasima gore finansal yaklagimin arz ve talep tarafinda yer
alan iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel olarak olusur. Beklentilerin igsel olmasi
yatirrm projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve risklerinin belirsizliginden
kaynaklanir. Riski yiliksek projelerden beklenen karlar realize oldukga gelecek
konusunda daha olumlu beklentiler olusur. Herkes tahminlerine daha fazla giivenir,

bunun sonucunda giivenlik marj1 daralir (Karademir, 2005:12)

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 imkanlarindaki degigsmelere kars1 daha duyarli hale getirir. Sonug

olarak, finansal sistem daha kirilgan bir nitelik kazanir (Ozbilen, 2000:13).
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Ayrica Post Keynesyenler, tam istthdamda iilkeler arasindaki 6demeler
dengesinde istikrar1 devam ettirmek i¢in, serbest sermaye hareketleri ve serbest
ticaret altinda, diinya ekonomisinin yeterliligi konusunda siipheler tagimaktadir. Post
Keynesyenler, iilkelerin 6demeler dengesindeki sorunlarin ¢oziilmesi konusundaki
basarisizligin,  fakirlesmenin  temel nedeni  oldugunu, bunun sosyal
memnuniyetsizliklere, savaglara ve devrimlere yol agtigini1 ifade etmektedir. Bretton
Woods Sistemi’nin kurulma nedeni, serbest uluslararasi sermaye hareketlerinin,

serbest ticareti ve tam istihdami saglamamasidir (Onur, 2005:136).

Sonug olarak; Post-Keynesyen yaklasim, gelecegin belirsiz oldugunu ve
boyle bir ortamin spekiilatif hareketlere neden oldugunu savunmaktadir. Post-
Keynesyenler, McKinnon Shaw yaklagiminin tersine, finansal serbestlesme ile hiz
kazanan sermaye hareketlerinin spekiilatif hareketleri artiracagini ve ekonomik

bliylimenin olumsuz yonde etkilenebilecegini kabul etmektedirler (Bilir, 2006:26).

1.1.3.5.Spekiilatif Gelisme Modeli

Spekiilatif gelisme modeli, Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen yaklasimlarin
bir sentezi olarak 1995 yilinda Grabel tarafindan gelistirilmistir (Esen, 1998:25).
Grabel’e gore finansal deregiilasyon sonucu artan faiz oranlar1 sayesinde ekonomide
yiiksek riskli, yiiksek getirili ve kisa vadeli spekiilatif faaliyetlerin artma ihtimalinin
olmas1 neoklasik teorinin finansal liberalizasyondan beklentilerinin aksine ekonomik

biiylimenin muhtevasinin istenildigi gibi olmamasina yol agabilir.

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan, finansal deregiilasyon programlarinin
genelde dort ana bileseni mevcuttur. Bunlar; reel mevduat ve kredi faiz oranlarinin
serbest piyasa diizeyine yiikselmesi, mevcut finansal kurumlarin serbestlestirilmesi,
yeni finansal piyasalarin, kurumlarin ve araglarin yaratilmasi, yani mali derinligin
olugsmasi ve sermaye hesabinin serbestlestirilmesidir. Bu degisikliklerin arz ve talep
acisindan c¢ok Onemli etkileri vardir. Talep yoOniinde, finansal serbestlesme
programlarinin 6nemli sonuglar ortaya cikardigi goriiliir. Soyle ki, yiiksek kredi

faizleri, riskli yatirimlari1 avantajli hale getirir, kurumsal yenilikler, kisa vadeli
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spekiilatif yatirimlar i¢in yeni firsatlar yaratir ve kisa ve uzun vadeli faiz farki artarak

spekiilatif yatirimlar lehine bir ortam yaratilir (Ozbilen, 2000:13).

Finansal deregiilasyon ile artan faizler, yatirimlarin bilesimini ve hacmini
etkileyebilir. Finansal deregiilasyonun en dnemli etkisi, diisiik getirili ve diisiik riskli
yatirim projesinin devre dis1 kalmasidir. Bunun sonucunda, kredi verenler, ortalama
kalitesi daha diisiik bir bor¢lular grubu ile kars1 karsiya kalirlar. Aslinda bu durum,
asimetrik enformasyondan degil, bor¢ verilebilir fonlarin maliyetinin artmasindan
kaynaklanmistir. Neo-Keynesyenlere gore, bu durumda kredi taymlamasi ortaya
cikacaktir. Buna karsilik, Post-Keynesyenler ise, spekiilatif bir ortamda beklentileri
degisen kreditorlerin kredi tayimmlamasina gitmeyebileceklerini ileri siirmektedirler
(Ozbilen, 2000:14). Grabel’e gore finansal liberalizasyon politikalari, yatirrmeilarin
anlik coskulariyla birlikte, menkul kiymetlerin fiyatlarinda spekiilatif nitelikli
degerlenmelere, asir1 derecede yiiksek faiz hadlerine ve iktisadi aktivitenin sanayi
yatirimlarindan giderek finansal hareketlere yonelmesine neden olmaktadir (Yeldan,
2002:1). Bu da deregiilasyon sonucu yasanan biiylimenin spekiilatif bir karaktere

sahip oldugu ve her spekiilatif sisme gibi bir krizle inecegi anlamina gelmektedir.

1.1.3.6. Marksist Yaklasim

Finansal liberalizasyonla ilgili yaklagimlarin -gerek neoklasik yaklagim,
gerekse de neo-klasik yaklasimdaki eksiklikleri elestirerek ortaya ¢ikan diger
alternatif yaklasimlar- ortak noktasi ana akim iktisadin varsayimlariyla yapisal bir
sorunlarinin olmamasidir. Bununla beraber Marksist yaklagim bu baglamda kendini
diger finans teorilerinden farklilastirmaktadir. Marksist teoriyi olusturan Karl
Marks'in ana yapitlarinda 6zellikle ele alinan bir finansal liberalizasyon teorisi yada
elestirisi bulunmamaktadir. Bununla beraber Marks analizinde toplumsal yapiy1
kendi ideolojik ¢ergevesinde bir biitiin olarak ele almis ve biitiinii olusturan parcalari
analiz ederken biitiinden kopmayarak kapitalist igleyisi agiklamaya calismistir. Bu

baglamda kendine has terminolojisiyle de olsa “para”, “sermaye” ve “para-sermaye”

gibi kavramlarla finansin gelecegi hakkinda bir takim goriisler belirtmistir. Daha
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sonralart bu ekole bagli iktisatcilar tarafindan finansal liberalizasyon, finansin

uluslararasilagsmasi vb. konularda pek ¢ok arastirma yapilmistir.

Marks’ a gore kapitalist toplumsal dongii emekten metaya, metadan paraya ve
paradan sermayeye kesintisiz bir doniisiim halindedir. Bu donlisiim siirecinde
birikimin ilk versiyonu olan emek deger sadece form degistirmekle kalmaz ayni
zamanda biiylir. Sonugta elde yeni yatirim alanlarinda kullanilabilecek bir sermaye
fazlas1 ortaya ¢ikar. Marks'in analizinin kaynaginin emek deger olmasi Marksist
iktisatcilart daha ¢ok iiretimle ilgili analizler yapmaya itmis ve para-sermaye
iliskilerinin yeteri kadar incelenmemesine yol agmistir. Oysa Marks para kavraminin
analizinde meta, deger ve para kavramlarini birbirlerini dislayan kavramlar olarak
analiz etmemistir, tam tersine bu kavramlarin birbirleri ile olan iliskileri {izerine
yogunlagmistir (Ercan, 2005:264). Egemen iktisat yazinindan farkli olarak Marksist
ekonomide sermaye sadece bir iiretim faktorii degildir. Sermaye bir sosyal iliski
bicimi, tiretim iligkisidir ve bu yoniiyle toplumun belli bir tarihsel bi¢imine 6zgiidiir,
bir nesne olarak ortaya ¢ikmakla birlikte, sonugta toplumsal bir nitelik kazanir.
Hareket ve siire¢ i¢inde toplumsal iliskilerin goriinlimii olarak sermaye farkli
bicimlerde ve niteliklerde ortaya cikar. Yani tipki para gibi sermaye iginde genel
olarak bir sermayeden s6z edilemez. Para ve sermayenin toplam sermaye birikim
stireci icinde yiiklendigi islevler ve islevleri yerine getirmek i¢in aldigi bicimler
arasinda bir dizi i¢sel bagint1 vardir. Para ve sermayenin farkli iglevleri ve bigimleri
genel olarak kapitalist {iretimin finansini anlamak i¢in goz oniinde tutulmasi gereken

oneme sahiptir (Ercan, 2005:268).

Marksist iktisat¢ilara gore son yillarda yasanan finansal liberalizasyon,
kapitalizmi azalan kar hadleri sonucu girdigi krizden kurtarmak i¢in uygulanan neo
liberal politikalar demetidir. Bu nedenle marksist iktisat¢ilar finansal liberalizasyon
teori ve uygulamalarina kars1 tepkilidirler. Marksist teoriye gore azalan kar haddi
gercegi kapitalizmin biinyesinde barindirdigi ve kacinamadigr dogalligidir. Cilinki
sermayenin kiiresellesme siireci ( Demirer, 1993:48);

e Uluslar arasi ticaretin azalmasina,

e Pazarn kii¢iilmesine,
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¢ Kitlelerin satin alma giiciiniin diigmesine,

o Kapitalist birikimin gérece daralmasina,

e Kapitalist kar oranlarinin engellenemez diisiisiine,

e Kapitalist liretim kapasitesinin daralmasina,

e Kagmilmaz resesyonlara,

e Kroniklesen yoksullugun yayginlasmasina,

e Diinya diizleminde Kuzey/Gliney ve toplumsal oOlcekte ise

emek/sermaye kamplagmalarinin keskinlesmesine yol acar.
Marksist analizi benimseyen bazi iktisat¢ilar finansal liberalizasyonu bir

siirecin son asamasi olarak gormektedirler. Bu siirecte Oncelikle ticretlerin baski
altina alinmasiyla birlikte uygulanan siki para politikalar1 ekonomide ii¢ gelismeye
yol agmaktadir: Tiiketim azalmasi (yani talep daralmasi), diisen enflasyon ve
ylikselen nominal faiz oranlari. Bu siire¢ sonucunda biiyiime oranlar1 yavaslamakta
ve reel faizler yiikselmektedir. Bunu artan kamu agiklar1 ve kamu borc¢lanma
gereginin artmasi izlemektedir. Bu siirecin sonunda finansal liberalizasyon giindeme
gelmekte ve reel faizlerdeki artig siireklilik kazanmaktadir. Bundan sonra ekonomi
finansal spekiilasyonlara agik hale gelmekte ve finansal istikrarsizlik tablosu kalici

olmaktadir (Bagkaya, 2004:162).

Finansal liberalizasyon uygulamalarinin 6zellikle azgelismis iilkelerde daha
yikict sonuglara yol actigr da yine bu ekoliin benimsedigi goriisler arasindadir. Neo-
Liberal politikalar ekonomiyi finansal akimlardaki oynakliklardan kaynaklanan asiri
istikrarsizlifa maruz birakirlar. Bu genel olarak dogrudur, ancak belirli sebeplerden
dolay1 {igiincii diinya tilkeleri i¢in 6zellikle dogrudur (Patnaik, 2005:54). Neo-Liberal
ekonomik reformlarin kose taslarindan biri radikal finansal deregiilasyon olmustur.
Ancak bu tiir deregiilasyonun sicilinde ne yoksul yanlisi ve ne de biiylime yanlis1
olmak vardir. Bu deregiilasyonlar ¢ogu kere gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini
istikrarsizliga siiriiklemis ve yoksul hanehalklarinin krediye erismesini engellemistir

(McKinley, 2005:261).

Finansal serbestlesmenin sermaye girisi etkileri yalnizca siirecin kurumsal

degisim bileseninin sonuglarmi kotiilestirir.  Sadece likiditeyi arttirmakla ve
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oynanabilecek fonlara erisime izin vermekle kalmaz, yeni finansal baglam tarafindan
sunulan firsatlarla yapilan muamelelerde = daha uzmanlasmis oyuncular1 da
beraberinde getirir. Finansal basarisizlik bir potansiyel olarak ortaya ¢iktiginda yada
gerceklesme tehdidi goriildiigiinde fonlar kurur ve sermaye kacgist meydana gelir;
sonucta ortaya c¢ikan krizin yogunlugunu artirir. Serbestlestirilmis bir finansal
sistemde sinir 6tesi sermaye kagislarinin hacim ve oynakligini kontrol edebilecek bir
tedbir olarak goriilen sermaye kontrolleri, basarili olsalar bile, sistemin temel
kirilganhigin1  diizeltemezler. Yapabilecekleri tek sey krizlerin yogunlugunu

azaltmaktir (Chandrasekhar, 2005:298).

1.1.4.Finansal Liberalizasyonun Tarihsel Gelisimi

1870’lerden itibaren ABD, Arjantin ve Britanya gibi iilkelerin arasinda
glinlimiizdeki kadar olmasa da para benzeri yari1 likit tahvil dolasimi mevcuttu
(Sisman, 2005:118). 1870’lerden 1. Diinya Savasina (1914) kadar siiren klasik altin
standardi ve Londra merkezli kiiresel sermaye piyasast donemi cogu iilke ig¢in
istikrarli ve giivenilir bir sabit doviz kuru sistemiydi ve iilke i¢i politikalarda
politikacilar1 disipline etme, sorumlu davranma islevi goriiyordu. Boylece iilkeler
arasida faiz farkliliklar1 azalirken sermaye akimlari giderek artmis ve 1900’lere
gelindiginde yalnizca Bati Avrupa iilkeleri degil cevre iilkelerin de dahil oldugu
sermaye, mal ve emek piyasalarini kucaklayan bir kiiresel ekonomi ortaya ¢ikmistir
(Yay, 2003:16). Altin standardi zamaninda serbestlik miilkemmel anlamiyla
mevcuttu; piyasalar ve ekonomiler serbestti. Bu donemde uluslararasi finansin amaci
ticareti kolaylastirmakti, dolayisiyla bankacilikta gelisti. Biitiin {ilkeler para
birimlerini sabit oranlarda konvertibl yapmislardi (Bakirtas ve Karbuz, 2004:94). Bu
siire¢ yaklagik yarim yiizyil (1860-1914) devam ettikten sonra 1. Diinya Savasi’yla

son bulmus, “finans-kapital”’in sermaye dolanimi kisitlanmist1 (Kazgan, 2002:162).

1914- 1945 doneminde kiiresel ekonomi ¢okmiistiir. Iki diinya savasi, Biiyiik
Diinya Bunalimi, milliyetciligin yiikselmesi, {ilkelerin isbirliginden vazgecen
politikalar ile birlesince kiiresellesen ekonomiden otarsi donemine gecilmistir. 1.

Diinya Savasinda altin standardinin ¢okmesi ile para politikasi; Once savasin
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finansmani, sonra da komsu yada birbirleri ile ticaret ortagi olan iilkeler arasindaki
devaliiasyonlarin yonetimi basta olmak {iizere, iilke i¢i iktisat politikalar1 amacini
gergeklestirme aracina donlismiistiir. 1930’larin diinya depresyonunun temel nedeni
olarak goriilen uluslararasi sermaye akimlart minimum diizeye diismiis, uluslararasi
fiyatlar ve faizler arasindaki uyum tamamen bozulmustur. Bu donemde para
krizlerinden kacinmak ve altin stoklarini korumak icin iilkeler yaygin bir sekilde

sermaye kontrollerine yonelmislerdir (Yay, 2003:17).

Onceki dénemde yasanan gelismelerin sonucunda diinya ticaretini
serbestlestirecek, ¢ok yanli denklesmeye olanak verecek ve savasta yikilan
ekonomilerin onarimini  kolaylastiracak bir uluslararasi ticari ve mali sistemin
kurulmasina siddetle gerek duyuluyordu. O yiizden iilkeler daha savas sona ermeden
yeni bir uluslararas1 para sistemi yaratmak amaciyla 1944’te Amerika’da Brettton-
Woods (New Hampshire) kasabasinda toplandilar. Bretton-Woods toplantilarinda
IMF (Uluslararas1 Para Fonu) ve IBRD (Uluslararast Imar ve Kalkinma
Bankasi:Diinya Bankasit )’nin kurulmasi kararlastirildi (Seyidoglu, 2003:529).
Toplant1 sonucu kararlastirilan ve Bretton-Woods sistemi olarak da adlandirilan bu
sistem aslinda kiiresel diizeyde kurulmus bir ticaret ve lretim sistemiydi. IMF
denetiminde sabit (ancak ayarlanabilir) doviz kurlari sisteminin ytiriirliikte oldugu bu
donemde ilke olarak {ilkelerin sermaye hesaplarini korumalar1 tesvik ediliyor ve
tilkeler arasindaki iktisadi baglanti1 dis ticaret kanallari iizerinden tanimlaniyordu.
Finansal piyasalarin ulusal diizeyde orgiitlendigi, sermaye hareketlerinin kontrol
altinda tutuldugu bu dénem, hiikiimetlere istihdam artis1 ve gelir dagilimini miimkiin
kilan Keynesyen talep politikalarin1 siirdiirebilme olanagi taniyordu. Hiikiimetler
kamu harcamalar1, kredi politikalar1 ve faiz hadlerini belirleyebiliyorlar ve bu yolla
toplam talep ve yatinm diizeyini etkileyerek iktisadi biliylimeyi siirdiirebiliyorlardi

(Kose, 2006:153).

Bretton-Woods’tan sonra dzellikle bati ekonomilerinde goriilen yaklagik 25
yillik biiylime ve refah donemi sermaye birikiminin yavaslamasi ve sermayenin
azalan getirisi sonucu yerini uluslararast1 anlamda ekonomik krize birakti. Bu

donemde oncelikle Amerika 1971°de altin konvertibilitesine son verdigini agikladi.
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Ardindan uluslararas1 ekonomik sistem petrol ve borg krizlerine maruz kaldi. Diinya
ekonomisi 1973-1974 yillarinda OPEC f{iyeleri tarafindan tek yanli olarak 6nemli
Olciide arttirillan ham petrol fiyatlar1 ve bu artisin kapitalist ekonomik yapida uzun
yillardir varolan diger olumsuz unsurlarla birlesmesi nedeniyle, ¢cok agir bir
resesyona siirliklenmistir. Ancak diinya iilkelerinin resesyondan etkilenme dereceleri
gelismislik diizeylerine gore farklilik gostermistir. Gergektende ABD ve az sayida
gelismis lilke diger iilkelere oranla sahip olduklari esnek ekonomik yapilari
araciligiyla krizin olumsuz sonuglarimi kisa silirede gecistirmisler; buna karsilik
onemli boyutlarda petrole bagimli olan ve genelde yiiksek petrol fiyatlarina uyum
gosteremeyecek diizeyde kat1 ekonomik yapilar1 bulunan gelisen tlkeler, ¢cok ciddi
O0demeler dengesi aciklart ve dis bor¢ sorunlariyla karsi karsiya kalmislardir (Pala,

1996:95) .

1970’lerin ikinci yarisindan itibaren baskin hale gelen piyasalarin
serbestlesmesi ve sermayenin sinir tanimaksizin hareket kabiliyeti kazanmasi
1980’lerin sonunda yeni bir diinya stratejisi olarak gelismekte olan iilkelere kiiresel
iktisadl sisteme intibak igin bir recete olarak sunulmustur. Neoklasik yaklagim
cercevesinde gelismekte olan {ilkelerin yetersiz yurtici tasarruflar1 biliylime ve
gelisme icin kaynak sikintisi olusturacagini sdylemekte ve bu kisir dongiiden dis
tasarruflarla kurtulunabilecegi vurgulanmaktaydi. Bu yiizden dis tasarruflarin
cekilebilmesi i¢in finansal serbestlik her iilkenin yapmasi gereken bir uygulamaydi.
1980’lerin sonunda Washington Konsensiis (uzlasma) adiyla bilinen bu yaklasimla
faiz oranlarmin serbestlesmesinin finansal araglar1 arttirarak finans sisteminde
derinlesme ve etkinlik meydana getirecegi savunulmaktadir. (Istemihan, 2003).
Bretton-Woods sisteminin dagilmasiyla birlikte uygulamasina son verilen sabit kur
rejimleri ve sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin biiyiik Ol¢lide kalkmasi,
1990’11 willarin sonundaki diinya ekonomik sisteminin temel yap1 taslarim
olusturmustur (Ozlale, 2003:116). Bu degisimlerden sonra sadece gelismis iilkelerin
degil gelismekte olan iilkelerin de sermaye piyasalart hizla biiyiimiistiir. 1990-1994
arasinda gelismekte olan iilkelerde 50 yeni borsa faaliyete ge¢mistir (Yildizoglu,

2004:553).
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1.1.5. Finansal Liberalizasyon Uygulamalari ve Sonug¢lar:

Finansal serbestlesme siirecinin ii¢ genel etkisi vardir (Chandrasekhar,
2004:282):

i-) Finansal sermayenin 1970’li yillarin sonlarindan bu yana 6nemli Olciide
artan sermaye akimimin bir kismin1 “yeni gelisen pazarlara” cezbedebilmek igin,
iilkeyi uluslararas1 finansal akimlarin daha yeni bicimlerine ve daha genis
hacimlerine agmaktadir.

ii-) Bu sermaye girislerini kolaylastirabilmek icin cari islemler yatirim
gelirleri 6demeleri bigimindeki ve izin verilen islemler i¢cin sermaye hesabindan
transferler bicimindeki doviz cikislarini diizenleyen kosullar1 degisik diizeylerde
serbestlestirir.

iii-) Finansal sektoriin yapisini, finans sirketlerinin dogasini ve islemlerini
ABD ve Birlesik Krallik gibi {ilkelerdeki sistemi andirmasini saglayacak sekilde

dontigiime ugratir.

1980’lerin baslarinda gerek gelismis gerek gelismekte olan pek cok iilke
finansal liberalizasyon politikalarini hayata ge¢irmeye basladi. Bunda IMF ve Diinya
Bankasiin gelismekte olan iilkelere tavsiye ettikleri istikrar programlarinda bu
tilkelerin finansal kalkinmaya 6dnem vermelerini agik bir sekilde vurgulanmasinin ve
finansal kalkinmayi liberalizasyon politikalar1 ile gerceklestirmeleri gerektigi sartinin
programlarinin ayrilmaz bir parcasi haline getirilmesinin pay1 biiylktiir (Kar ve
Tuncer, 1999:13). Finansal liberalizasyon programlar1 iilkeden {ilkeye farklilik
gostermekle beraber genel olarak faiz oranlari iizerindeki baskinin kaldirilmasi,
sermaye hesabinin liberallestirilmesi, sermaye hareketlerini kisitlayici engellerin
kaldirilmasi, {ilke mevzuatlarinin sermaye transferine imkan taniyacak sekilde

uyumlastirilmasi vb. politikalar ¢esitli iilkeler tarafindan uygulamaya konuldu.

1970’11 yillarin sonu 1980°1i yillarin basinda ¢evre iilkelerinin birbiri ardina
bor¢ 6deyemez hale gelmeleri uluslararasi bankalar1 zor duruma diisiirmiistii ve bu
kaynaktan cevreye aktarilan fonlar iyice azalmisti. Bu trend devam ederse ¢evrenin

ihracatin1 ¢ok asan ithalati azalacak demekti. Oysa uluslararasi piyasalarda fon
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bollugu yasaniyordu ve bunlara karli plasman alani yaratmak gerekiyordu. Rizikoyu
sermaye icin azaltan, karliligi artiran yeni bir diizenleme, bu {ilkelerin para ve
sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ve kiiresellesmesi yoluyla olabilirdi. Paralarin
konvertibl olmasi ve cari islemlerin yani sira biitlin sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi bu baglamda ortaya c¢ikti. Boylece orta gelirli lilkeler sadece
dolaysiz yatirimlara degil akiskan fonlar bi¢iminde hareket eden “finans kapital”e de
tam olarak acildi. Ekonomi politikasinin iki temel fiyati, faiz haddi ve doviz kuru,
kamu denetiminden arindirildi, merkez sermayesinin etkisine sokuldu (Kazgan,

2002:129).

ABD 1980’de Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyon Ve Parasal Kontrol Yasasi
(Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act) ve 1982’de Garn-
St German Mevduat kurumlari yasas1 (Garn-St German Depisitory Institution Act)
ile finansal deregiilasyon siirecini baslatt1 (Karabulut, 2003:77). Bu iki yasa finansal
sisteme ¢ok genis Ozgiirliikler getirse de ABD’deki finansal deregiilasyonun sadece
baslangicidir (Akbulut, 2002:45). ABD finansal liberalizasyonu sadece kendi
tilkesinde gerceklestirmekle yetinmeyip siireci diger dnemli finansal piyasalara da
empoze etmistir. Ornegin 1984’te Japonya ile bu ydnde bir anlasma
gerceklestirmistir. Bu anlasmaya gdre Japonya ile mali iligkilerinin devamini bu
tilkenin finansal liberalizasyonu ger¢eklestirmesine baglamistir. Bu anlagmanin
ardindan Japonya 1984-1987 arasi1 donemde finansal deregiilasyonu hizla

gerceklestirmistir (Karabulut, 2003:77).

Ingiltere ise 26 Ekim 1986’da vyiiriirliige koydugu, “Big Bang” olarak da
bilinen kararlartyla Londra Borsasi’ni uluslararas: islemlere agmis, broker ile araci
kurum arasidaki ayirimlar1 kaldirmis, yabanci bankalarin Ingiliz arac1 kurumlarinin

tamamina sahip olabilmesine imkan tanimistir (Bilir, 2006:30).

Hindistan genel liberallestirme programinin bir asamasi olarak 1991-92
krizlerinden sonra faiz oranlarim1 asamali olarak liberalize etmeye bagladi.
Endonezya ise 1981°de petrol gelirlerindeki diisiisten sonra vergi reformu yaparak

faiz oranlarim1 liberalize etti. 1980°lerin ortalarinda Latin Amerika’da Ekvator,
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Meksika, Uruguay gibi iilkeler borg¢ krizinin Onciiliik ettigi enflasyon, siddetli mali
aciklar ve kesilen dis finansmandan sonra ulusal kaynak hareketliligini saglamak i¢in

faiz oranlarini liberalize ettiler (Caprio, Hanson, Honohan, 2000:6).

1980’lerin ortalarindan itibaren yiikselen kiiresel finansal dalga sermayenin
kazang alanim1 genisletmistir. Bu baglamda sermayenin yeni kazang alan1 daha ¢ok
cevre lilke ekonomileri olmustur. Cevre iilkeler dayatilan yapisal uyum programlari
liberalizasyon, deregiilasyon ile uluslararast mal ve sermayeye karsi gelistirdikleri
politik araglar zayiflatilmis; bu ekonomilerin uluslararasilastirilmas: hedeflenmistir.
Finansal kiiresellesmenin spekiilatif amagli sermaye akimlar1 yogunlasmistir. Merkez
ilkelerden bu iilkelere yonelen sermaye akimlar1 bazi {iilkelerde yiiksek biiyiime
oranlarint gerceklestirmigse de kalici olmamis; aksine bu iilkelerin ekonomilerini
kirilganlastirmis ve “kriz iretir” yapisim1 olusturmustur (Bakirtas ve Karbuz,

2004:98).

Finansal liberalizasyonla beraber diinya ¢apinda artan sermaye hareketlerinin
tilkeler tizerindeki etkileri farkli olmustur. Aslinda bu farklilik iilkelerin uluslararasi
sermayeye ve dolayisiyla finansal kiiresellesmeye eklemlenme dozlarindaki

farkliliktan kaynaklanmastir.

1970°1i yillarin ortalarindan itibaren Arjantin de finansal serbestlesme
stirecine girmistir. Arjantin’i Sili takip etti. 80’11 yillarda Tayvan ve Giiney Kore nin
finans yetkilileri finans sektoriine uyguladiklar1 diizenleyici kontroller kismi olarak
kaldirdilar. Latin Amerika ve Giineydogu Asya’daki uygulamalar ise oldukca
farkliydi. Dolayistyla cok da farkli sonuglara ulastilar. Ozellikle Latin Amerika’daki
deneyimlerin 1s1ginda finansal serbestlesme kavraminin igerigi zenginlesti. Latin
Amerika iilkelerinde Sili’de oldugu gibi tam bir serbestlesme s6z konusuyken
Gilineydogu Asya iilkelerinde Giiney Kore yada Tayvan’da oldugu gibi uygulama
olduke¢a temkinliydi (Venet, 2003:68).

Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika iilkelerinde

yapilan finansal reformlar, faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis
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politikalariin terk edilmesini, mevduat munzam karsilik oranlarinin diisiirtilerek
biitiin finansal kurumlar i¢in uyumlu hale getirilmesini, sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasini, yerli ve yabanci bankalarin finansal piyasalara girmesini
engelleyen yasalarin kaldirilmasini ve etkin bir denetim mekanizmasi gelistirilmesini
hedef almaktaydi. Latin Amerika iilkelerinin arasindan ozellikle Arjantin, Sili ve
Uruguay yukarida belirtilen reformlar1 biiyilk bir hizla gergeklestirmislerdir
(Altunoglu ve Giiloglu, 2002:6). Finansal liberalizasyon Latin Amerika iilkelerinde
diger gelismekte olan iilkelerden daha hizli olarak uygulamaya konulmustur. Ancak,
bu iilkeler yasadiklari ekonomik sorunlar (1980’lerin basinda Sili ve Arjantin’de
goriilen krizler) sonucu reformlardan vazgecerek cesitli kontrollerin uygulanmasina
yeniden baglamiglardir (Kar ve Tas, 2003:164). Latin Amerika’daki finansal
serbestlesmenin gozle goriiliir bir basarisizlikla sonuclandigi sdylenebilir (Venet,

2003:68).

1980 ve 1990 yillarindaki Latin Amerika’daki krizlerden farkli olarak, 1994-
1995 wyillarindaki Meksika ve 1997-1998 yillarindaki Giliney Asya krizi
makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda ortaya ¢ikmistir. Her iki
tilkenin ekonomik durumu, gelismekte olan bir¢ok iilkeye 6rnek teskil edebilecek
kadar saglikli goziikkmekteydi. Bir baska deyisle gerek Meksika’da, gerekse bes
Giliney Dogu Asya iilkesinde (Endonezya, Gliney Kore, Filipinler, Malezya, Tayland)
diger iilkelerde goriilen devasa biitge aciklart mevcut degildi ve enflasyon orani

diisiiktii (Altunoglu ve Giiloglu, 2002:8).

Meksika 1988’de IMF denetiminde bir dezenflasyon politikasini devreye
soktu. Bu dezenflasyon politikasi reel faizleri artirdigr i¢in iilkeye sermaye girisi
hizlanmis, rezervler artmis, ulusal para degerlenmisti. Hizla artan cari islemler agigi
kolay finanse edildigi i¢in sermaye girisi 6zendirildi. Bununla beraber 1994 yilinda
ABD uygulamaya koydugu siki para politikast cergevesinde faiz artiriminda
bulununca Meksika’ya giren yabanci sermaye miktar1 azalmaya basladi. Ayrica
1994’iin Meksika’da se¢cim yili olmasi nedeniyle gevseyen mali yapi politik
istikrarsizlikla birlesince sermaye cikislar1 hizla artti ve rezervler eridi. NAFTA nin

kabul edilmesi sirasinda Meksika ekonomisi bir finansal krize dogru ilerliyor ve
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1929 Biiyiik Depresyonu’ndan bu yana goriilmiis en biliyiikk durgunluga giriyordu
(Buturak ve Yeldan, 2004:87). Sonucta Ekim 1994°te Peso dalgalanmaya birakildi,
borsa ¢oktii ve faiz oranlar1 yiikseldi. Meksika krizi yayilma etkisi yaratt1 (Tekila
Etkisi). Krizin yansimalart en siddetli olarak Arjantin ve Brezilya’da hissedildi.
ABD’deki bankalar krizin ardindan bu iilkelerde yatirimlarini azalttilar. Arjantin’de
1991°den itibaren para kuruluna dayali bir istikrar politikas1 uygulaniyordu. Bu
politika geregi lilke i¢indeki para miktar1 ancak iilkeye giren doviz miktarina bagh
olarak artirilabildiginden ve bu durumda girisler de azaldigindan faiz oranlar1 agiri

sekilde artt1 ve lilke resesyona girdi (Yay ve Yay, Yilmaz, 2001:34) .

Asya krizinde ise krizden hemen onceki yillarda Endonezya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland yogun olarak sermaye akimina ugramiglardir. Yogun
sermaye girisleri Ozellikle de kisa donemli sermaye hareketleri diizensiz finansal
serbestlesmeye atfedilebilir. Disa ac¢ilma siireci, dncelikli sektorlere verilen izinlerle
baslamis, bu da kisa donemli sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur.
Yerlesik olmayanlarin borsada menkul kiymet alimlarina ve dogrudan yatirimlarina
onemli sinirlamalar getirilmis (6zellikle Giiney Kore de) ancak finansal serbestlesme
yurtdisindan kisa donem bor¢lanma imkanlarint artirmistir (Altunoglu ve Giiloglu,
2002:11). Biitiin olumlu goriinen i¢ ve dis faktorlere ragmen 6nce Tayland’da
baslayan ikiz kriz (twin crises) hizla bolgedeki diger iilkelere, 6zelliklede diger Asya
tilkelerine yayildi (Yay ve Yay, Yilmaz, 2001:35).

Giiney Afrika’da hizli finansal reform tercih edildi. Nitekim 1980°de kredi
tavanlar1 ve faiz oram1 kontrolleri terk edildi ve 1983’ten sonra bankacilikta daha
fazla rekabete izin verildi. Fakat genis ¢apli ekonomik yaptirimlarin konulmasinin
arkasindan sermaye kagisina tepki olarak sermaye kontrolleri daraltildi. Misir da

1991°de hizl bir finansal sektor reform programu yiiriirliige koydu (Williamson ve

Mahar, 1998:45).

Sonug olarak finansal liberalizasyon yasayan iilkeler doviz kurlarinda ani
dalgalanmalar ve ani sermaye cikislarinin yasandigi krizlere maruz kalmislardir.

Meksika (1994), Giiney Dogu Asya Ulkeleri (1997), Rusya (1998), Brezilya (1999),
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Tirkiye (1994 ve 2000-2001) ve Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan iilkeler
arasinda sayilmaktadir (Kar ve Kara, 2004:77). Izleyen béliimde finansal

liberalizasyon uygulamalarinin sonuglarina iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

1.1.5.1. Finansal Liberalizasyon Uygulamalarinin Olumlu Sonuglar:

Klasik anlamda finansal liberalizasyon teorisinin savunucularinin finansal
liberalizasyondan beklediklerinin basinda yiiksek oranli biliylime gelmektedir.
Finansal liberalizasyon gercevesinde faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte
ekonomide tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin biiyiik kismini finansal aktif
biciminde tutmaya baslarlar. Finansal aktif stokunun artmasi likidite ihtiyacinin
azalmasina yol agar ve yatirimlar i¢in gerekli kredilerin bulunmasimi kolaylagtirir.
Faiz oranlarinin atmasi 6nce miitesebbislerin yatirim talebini bir miktar olumsuz
etkilese de, ilerleyen donemde ekonomide &diing verilebilir fonlarin miktari
artacagindan yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiylime artar. Bununla beraber
finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani i¢in i¢ ve dis kredi bulma
olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir
kismini yatirima dontistiirse bile tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde biiyiik
rol oynar. Finansal aracilar gergeklesme ihtimali yiiksek yatirim projelerini bulup
finanse ettigi siirece bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte
cogalan ve daha verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri getirisi ¢ok yiiksek
projelerin fonlanmasini saglar. Sonugta yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirim

hacmi artarak ekonomik biiytime hizlanir (Afsar, 2004:69).

Finansal liberalizasyonla biliylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu
sOyleyen Eichengreen’e gore de finansal baski politikalar1 biiyiime oniindeki en
biiylik engellerden biridir. Modern refah iktisadinin en temel yaklasgimina gore
ekonomik birimlerin ¢ikar maksimizasyonu kolektif ¢ikarin maksimize olmasina yol
acar, yada daha basitge bu dnermeyi piyasalar kaynak tahsisini toplumsal olarak arzu
edilir sekilde gercgeklestirir diye yorumlayabiliriz. Piyasalar mitkemmel ¢alismadigi
donemlerde bile Latin Amerika’da 1950 ve 1960’11 yillarin ithal ikameci dénemleri

yada Sovyetler Birligi’nin merkezi planlama donemleriyle karsilastirildiginda agir
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bilirokratik kontrollii 6rneklerden daha iyi sonug¢ verdi. Piyasa icin gecgerli bu
argiimani finansal sisteme uyarlamamak i¢in hi¢gbir neden yoktur. Aslinda Diinya
Bankas1 ¢alismalarinda siirekli gosterildigi gibi daha gelismis finansal piyasalara
sahip iilkeler hizli biiylimekteler. Gelismekte olan {ilkelerdeki finansal baski
politikalart ve Dogu Blogu iilkelerinde finansal islemlerdeki kamu tekellerini agikca
gosterdi ki finansal piyasalar1 bastirmak biiytimeyi tehlikeye atabilir ( Eichengreen,

1998:3).

Levine’e gore finansal entegrasyonun biiyiime iizerinde ciddi etkisi vardir.
Uluslar aras1 portfoy yatirimlarinin {izerindeki kisitlarin liberalizasyonu hisse senedi
piyasalarinin likiditesini artirici etki yaratacaktir. Sonra hisse senedi piyasalari
likiditesinin genislemesi her seyden once verimlilik artisini yiikselterek ekonomik
biiyiimeye yol agacaktir. Ikinci olarak daha fazla yabanci banka bulunmasma izin
vermek ulusal bankacilik sisteminin etkinligini artiracaktir. Bunu takiben daha iyi
bankacilik Oncelikle verimlilik artisin1  hizlandirarak ekonomik biiyiimenin
giidiileyicisi olacaktir. Bu ylizden uluslararast finansal entegrasyon uzun donem
verimlilik artig1 i¢in olumlu zincirleme etkiler yaratarak ulusal finansal sistemdeki
gelismeleri cesaretlendirece§inden ekonomik gelismenin biiylimesine yardimci

olabilir (Levine, 2001:700).

Williamson ve Mahar’a gore yakin zamanlarda yapilan bazi incelemelerde
finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katki yaptig1r sonucuna ulasilmistir. Yatay
kesit lilke incelemesi analizini kullanarak Robert King ve Ross Levine (1993) daha
yiiksek bir finansal gelisme ile daha hizli cari ve gelecek ekonomik biiylime
diizeyleri, fiziksel sermaye birikimi ve ekonomik etkinlik arasinda 6nemli, saglam ve
pozitif bir korelasyon bulmuglardir. Alan Gelb (1992) 1965-85 aras1 donem ig¢in 34
tilkede reel faiz oranlar1 ve bilylime arasinda pozitif bir korelasyon bulmustur. Jose
de Gregorio ve Pablo Guidotti (1992) 1960-85 donemi arasinda 98 iilke icin 6zel
sektore yonelik kredilerle biiylime arasinda pozitif bir korelasyon bulunurken 1950-
85 aras1 donemde 12 Latin Amerika iilkesi i¢in yaptiklar1 regresyonlar, kredilerin
biliylimeyle 6nemli bir sekilde negatif korelasyon sergiledigini gostermistir. Woo

Jung (1986) finansal sektor biliylimesi ve ekonomik gelisme arasindaki nedenselligin
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iki yonde isledigi (finansal gelismeden biiylimeye biraz daha fazla olmakla birlikte)

sonucuna ulagmistir (Williamson ve Mahar, 1998:82).

Bazi yazarlar da finansal liberalizasyon ve biiylime arasidaki iliskinin uzun
donemde ortaya c¢ikacagini, kisa donemli dalgalanmalarin kalict etkiler
yaratmadigini, dolayisiyla liberalizasyonun biiyiimeye katkisinin olumlu oldugu
iddia etmekteler. Ranciere, Tornel ve Westerman’a (2006) gore finansal
liberalizasyon finansal kirilganliga ve gecici finansal krizlere neden olabilir. Fakat
bununla beraber finansal liberalizasyon uzun doénem biiylimeyi hizlandiracaktir.
Krizlerin maliyetli ve sert daraltici etkileri olsa bile bunlar gecici etkilerdir. Bu
ylizden uzun dénemde daha fazla finansal derinlik ve yatirimin biiylime yanl etkileri
finansal kirilganliktan ve krizlerin daha sik tekrarlanan etkilerinden daha 6nemlidir
(Ranciere, Tornell, Westerman, 2006:13). Kaminsky ve Schmuckler’de gelismis ve
ylkselen piyasalar1 dahil ettikleri analizlerinde gelismis ekonomiler ic¢in finansal
liberalizasyonun kisa donemde bir takim dalgalanmalar yasansa bile uzun dénemde
bu dalgalanmalarin ortadan kalktigin1 ve ekonominin istikrarli biiylime siirecine

girdigini belirtmistir (Kaminsky ve Schmukler, 2003:37).

Finansal liberalizasyon teorisinin diger iddias1 ise finansal liberalizasyon ve
artan sermaye hareketlerinin iilkelerin finansal derinligine katkida bulunacagidir.
Williamson ve Mahar’a gore liberalizasyonun finansal derinlige yol agacagi ve daha
etkili bir yatirnm dagilimimi hizlandiracagi seklindeki iddialar i¢in ¢ok fazla kanit
vardir (Williamson ve Mahar, 1998:14). Klein ve Olivei (2005)’te yayinladiklari
1976-1995 yillar1 arasim1 kapsayan calismalarinda sermaye hesabr acikliginin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki finansal derinlik ve ekonomik biiylimeye
olan etkisini incelemislerdir. Onlara gore sermaye hesabi agikligi iilkelerin hemen
hepsinde sermaye kisitt uygulayan iilkelerden daha fazla finansal derinlik
saglamigtir. Bununla beraber bu etkinin gelismis iilkelerde daha fazla belirgin oldugu

da belirtilmektedir (Klein ve Olivei, 2005:18) .

Kenen (1976) ise sermaye hareketlerinin liberallesmesiyle finansal sektdrdeki

monopol giiciiniin zayiflayabilecegini dile getirmektedir. Monopol giiciiniin kirilmasi
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paraya c¢evrilebilir menkul degerlerin artmasina ve bor¢glanma maliyetlerinin
diismesine yol agarak, kredi talebinde bulunanlarla kredi arzinda bulunanlarin daha
uygun kosullarda islem yapmasini saglayacaktir. Finansal hizmetlerin derinlesmesi

anlamina gelen bu siirecte iktisadi aktorlerin gelirleri artabilecektir (Peker, 2005:32).

1.1.5.2. Finansal Liberalizasyon Uygulamalarinin Olumsuz Sonug¢lar:

Finansal liberalizasyona olumsuz yaklasan goriisler genelde liberalizasyon
politikalarinin tilkeleri istikrarsizlik ve krize gotiiren etkilerine agirlik vermektedirler.
Bu gortslere gore kuralsiz, acele ve yiiksek dozlu uygulanan finansal liberalizasyon

politikalar1 krizlerin temel sebebidir.

Sermaye ve faiz kontrollerinin kaldirilmasi, doviz kurlarinin  serbest
birakilmas1 gibi deregiilasyon politikalarinin hem faiz oranlarinin degiskenligini hem
de sermaye akimlariin iilkeye giris ve ¢ikisini (miktar ve hizini) artirarak, banka ve
diger finansal kurumlarin kriz ve panik yasama olasiligin1 artiracagi endisesi oldukca
yaygindir. Merrick ve Saunders’e (1995) gore deregiilasyon ile bankacilik sistemi
istikrarsizlig1 arasinda bir paralellik vardir. Ornegin bir ¢ok iilkede 1980’ler de artan
finansal deregiilasyonlarla birlikte finansal istikrarsizlik diizeyinde artis gdzlenmistir
(Yay ve Yay, Yilmaz, 2001:76). Finansal liberalizasyon sonucunda spekiilatif
sermaye hareketlerine agilan bir ekonominin temel ikilemi bir yandan makro-finansal
dengenin saglanmasi i¢in reel faiz haddini, ulusal paranin yabanci dovizler
karsisindaki asinma haddinin iistiinde tutma gerekliligi, diger yandan da dovizde
ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucu dis ticarete acgik {retici sektorlerin
gerilemesi olgusudur. Yiksek reel faiz-asir1 degerli ulusal para politikasina sikigan
ulusal ekonomide kullanilabilir fonlar sabit yatirimlara yonelmek yerine tiiketim ve
ithalat patlamasina doniigmekte ve cari islemler acigini tehlikeli bigimde

yiikseltmektedir (Yeldan, 2004:136).
1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin belki de en temel sebebi sermaye

hareketlerinde yasanan sinirsiz serbestlesmedir. 1990’11 yillardan itibaren yogunlasan

kiiresellesme ¢abalari, sermaye hareketlerinin geleneksel (dogrudan yatirim)
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islevlerinin degismesine neden olmustur. Kisa vadeli spekiilatif bir hal alan sermaye
hareketleri, resmi kanallardan 6zel kanallara inerek iilke ekonomileri iizerinde son

derece biiyiik oynakliklara neden olmaktadir (Eren ve Siislii, 2001:5).

Finansal liberalizasyona ihtiyatli yaklasan Reinhart ve Tokatlidis
liberalizasyonun risksiz olmayacagini belirtmislerdir. McKinnon ve Pill (1999)’in
calismalarin1 buna Ornektir. McKinnon ve Pill liberalizasyonun asir1 borg¢lanma
yarigina neden olabilecegi bir yapr sunmuslardir. Bu asir1 bor¢lanma sendromu,
sermaye hesabi serbestisi yurt i¢i liberalizasyonla birlestiginde biiyliyebilir. Ayrica
bor¢lanma seviyesi yabanci para cinsinden artarsa bu iilkedeki kirilganligi ve doviz
kuru dalgalanmasmi yiikseltecektir. Kaminsky ve Reinhart (1999)’da banka
krizlerinin sik sik finansal liberalizasyondan once geldigini vurgulamaktadirlar.
Aslinda liberalizasyon siireci krizlerin tahmininde yardimci olmaktadir (Reinhart ve
Tokatlidis, 2005:3). Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998)’de serbestlesmis
ekonomilerde bankacilik krizleri olasiliginin daha yiiksek oldugunu, ancak kurumsal
yapmin gili¢lii olmasi durumunda finansal serbestlesmenin kirillganlik yaratma

etkisinin zayifladigini bulmustur (Demirgilig-Kunt ve Detragiache, 1998:33).

Bu siirecte 6nemli bir diger gelisme de globallesen finansal piyasalarin
beraberinde getirdikleri sorunlar1 da globallestirmeleridir: global finansal piyasalar,
1971°de ¢okerken Bretton-Woods sistemi sonrast olusan yiiksek faiz ve doviz kuru
degiskenligi (volatilitesi) teknolojinin verdigi imkanlarla hizli bir sekilde iilke
degistiren yiiksek miktarlarda sermaye hareketleri ve daha liberal bankacilik
sistemiyle iilkeleri digsal soklara daha acgik hale getirmistir. 1974 yilinda Almanya’da
Herstatt Bankasinin iflasi, 1982 yilinda uluslararasi bankacilik sisteminin gelismekte
olan iilkelere verdikleri kredilerin geri 6denmemesiyle olusan finansal kriz, 1994’te
Meksika’da baslayan Peso kriziyle “tekila etkisi” de denilen 6zellikle Arjantin ve
brezilya’ya yayilan finansal kriz, 1997°de Uzak Dogu’da aktif fiyatlarinin hizl
diisiisii ve biiyiik devaliiasyonlarla baslayan finansal krizin diger iilkelere de hizli bir
sekilde yayilmasi ve nihayetinde Rusya ve Tiirkiye krizleri kiiresel finansal krizleri

Onleyici ve koruyucu mekanizmalar igeren giivenlik aglari diizenlemelerinin

36



yapilmast gerektigi diislincesinin yayginlagsmasina neden olmustur (Yay ve Yay,

Yilmaz, 2001:85).

Baslangicta liberalizasyonu desteklemek igin gelistirilen liberalizasyonun
tasarruflart artirdigi  6nermesini destekleyen ¢ok az kamt wvardir. Finansal
liberalizasyon sonrasinda tasarruf oranlarinin fiili olarak azalabilecegine yonelik
kanitlara ilaveten finansal liberalizasyonun bir tiiketim patlamasina yol actig1 birkag
ornek de bulunmaktadir. Finansal liberalizasyonun 1980’lerin sonlarinda ingiltere’de
yasanan tiiketim patlamasina katki yaptigina dair ii¢ ayr1 inceleme bulunmaktadir
(Lopez ve Mejia 1991; Mayoumi 1993; Darby ve Ireland 1994). Benzer bir sekilde
Meksika ve Tayland’da finansal liberalizasyon sonrasinda tiiketici kredilerinde
biiylik artiglar yasanmistir. Meksika bankalari, kredi kartlarmmi ve Ozellestirme
sonrasinda ipotekler ve otomobil satigslarina yonelik kredileri hizli bir sekilde
genisletmiglerdir. Araba satin alimlarina yoOnlendirilen Tay kredilerinin 1997
krizinden 6nce Bangkok’un Mercedes Benz otomobilleri i¢in Almanya disindaki en
biiyiik pazar olmasina katkis1 biiyliktiir. Dolayisiyla kanitlar finansal liberalizasyonun
tasarruflart  artiracagt  seklindeki  orijinal ~ McKinnon-Shaw  0nermesini

desteklememektedir (Williamson ve Mahar, 1998:90).

Ayrica finansal liberalizasyonun reel sektdr iizerinde de olumsuz etkileri
vardir. Finansal liberalizasyon sonucu asir1 sermaye girisine bagli olarak yerli
paranin deger kazanmasi ihracat¢1 sektorlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi
tizerinde olumsuz etki yaratti§i gibi ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmekte,
bunun sonucunda o&zellikle disa agik bir sektdr olan imalat sanayii olumsuz
etkilenerek uluslararasi rekabet giicii azalmaktadir. Ayrica, asir1 sermaye girisi ile bir
siire sonra artan kamu agig1 ve cari acik nedeniyle devaliiasyon beklentisi igine
girilmesi sermaye kagisina neden oldugu gibi, dogrudan yatirimlara yonelik sermaye

girisinin de olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir (Durusoy, 2000:3).
Finansal liberalizasyon uygulamalar1 sonucunda ortaya c¢ikan Kkrizlerin

etkilerinin toplumun yoksul kesimlerinde daha siddetli hissedildigi bilinen bir

gercektir. Krizlerin i kayb1 ve talep diisiisii ile birlikte gelirde azalma, goreceli
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fiyatlardaki degisme nedeniyle gelir dagiliminda bozulma, yerel paranin degerinin
azalmasi ile ticareti yapilamayan mallarin fiyatlarinda ve bu mallar1 iiretenlerin
gelirinde azalma ve faiz oranlarindaki artis ile tasarruf sahiplerinin gelirlerinde artisa
ragmen bor¢ alanlar1 yiikiiniin artmasi gibi sonucglart olmaktadir. Krizleri takiben
cogunlukla uygulanan siki maliye politikasi sosyal programlarda kesintilere sebep
olabilmektedir. Finansal serbestlesmenin yoksulluk {izerinde bir diger etkisi,
serbestlesmenin isgiicliniin pazarlik giiclinli ve dolayisiyla milli gelirden aldig1 pay1

degistirme aracilifiyla kendini gdsterebilir (Caner, 2007:11-12).

1.1.5.2.1. Finansal Liberalizasyonun Olumsuz Sonu¢larina Kars1

Onerilen Politikalar

Finansal liberalizasyonun olumsuz sonuclarini énlemeye yonelik politikalar;
finansal liberalizasyona asamali gecisi Oneren politikalar ve sermaye hareketleri

kontrolii 6neren politikalar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

1.1.5.2.1.1. Finansal Liberalizasyona Asamah Gegisi Oneren Politikalar

Finansal liberalizasyon politikalarin1 hayata geciren {ilkelerin ve hatta iilke
gruplariin liberalizasyon siirecini takiben siddetli ve yiiksek maliyetli krizler
yasamalar1 liberalizasyon teorisine duyulan siipheleri artirdi. Ozellikle Arjantin ve
Sili’deki krizin ardindan reformlarin basarisizliini reform programlarinin yanlis
siralanmasi agisindan agiklamaya calisan bir literatiir gelisti. Geleneksel goriis yurt
ici finansal sistem deregiilasyona tabi olmadan oOnce reel sektdr reformlarini
tamamlama, Olc¢lli denetimin oldugu saglam bir sistem gelistirme ve makro
ekonomik ortama istikrar kazandirmanin gerekliligini 6ne siirmeye basladi. Bu temel
olusturulduktan sonra politika yapicilara rekabetin asir1 faiz oranlarini 6nleyecegi ve
kredileri (etkin bir sekilde) dagitacagina giivenilerek piyasaya dayali faiz oranlarini
yirtirliige koymalar1 ve krediler tizerindeki kontrolleri kaldirmalar1 onerildi. Bir ¢ok
ekonomist sermaye hesab1 liberalizasyonunun, siirecin sonuna konulmasini tavsiye

etmekteydi (Williamson ve Mahar,1998:47).
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Bu konuda goriis ileri stiren Edwards’a gore de bir istikrar programinda
O0demeler dengesinin, sermaye ve cari hesaplarinin liberalizasyonundaki siralama,
oncelikle, dis ticaret reformunun tamamlanmasi ve daha sonra sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesi ~ seklindedir. Oncelikle sermaye hesabinin
serbestlestirilmesinin istikrarsizlastirict sermaye akislarina ve ¢ok fazla dalgalanan
reel doviz kuru hareketlerine yol agtig1 ileri siiriilmektedir. Bu nedenle dis ticaret ve
diger cari islemler reformu tamamlandiktan ve ekonominin buna uyum
saglamasindan sonra sermaye hesabinin serbestlesmesine ve acgilmasia gegilmesi

daha yararli bulunmaktadir (Uludag ve Arican, 1999:415).

Bununla beraber yazinda dogru siralamanin nasil yapilacagi konusunda tam
bir goriis birliginin bulundugunu sdylemek zordur. Ancak ¢ogunlukla kabul edilen
goriise gore ulusal ekonomilerin dis diinya ile iligkisinde varolan kisitlamalarindan
kaldirilmasindan 6nce yurti¢i carpikliklarin giderilmesi gerektigine isaret edilmistir.
Dolayisiyla eger ekonomik dengesizlikler diizeltilmeden liberalizasyon politikalari

uygulanirsa beklenen faydayi elde etmek zorlasir (Peker, 2005:33).

Pek ¢ok iilkede yasanan krizler sonucunda finansal liberalizasyonla ilgili
goriislerini yenileyen ve asamali gecisin daha uygun olacagini sdyleyenler arasinda
IMF ve Diinya Bankas1 da bulunmaktadir. Séyle ki Diinya bankasi 1989 yilindaki
raporunda finansal ekonomiyi biiyiiyen bir ekonominin temel tasi olarak goriirken
1993 yilindaki raporunda hiikiimetin piyasaya miidahalesinin daha biiylik bir
bliylimeyi saglayabilecegi vurgulanmaktadir (Artan, 2007:76). IMF’ye gore de
olgunlasmis kosullar saglanmadan 6demeler dengesindeki sermaye hesaplarinda
yapilan erken (veya zamanindan once) serbestlesmenin (premature liberalization)
yerel sermaye piyasalarinda diizensizliklere ve kaynak tahsisinde etkinsizlige yol
acacagl, gevsek maliye politikalar1 uygulanmasi durumunda da finansal
entegrasyonun riski artiracagi, bu baglamda asir1 bir borg birikiminin ortaya ¢ikacagi
vurgulanmistir (Sonmez, 2004:57). Benzer sekilde McKinnon (1991)’da bir iilkede
finansal liberalizasyonun saglikli bir sekilde gercgeklestirilebilmesini istikrarli bir
makro ekonomik yapiya ve bankacilik sisteminde etkin bir denetim ve gozetim

sisteminin kurulmasina bagli oldugu vurgulanmistir. McKinnon (1991)’a gore
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finansal liberalizasyon kamusal mallarin 6zellestirilmesini de igeren reel sektordeki
reformlardan, biit¢e agiklarinin kapatilmasindan ve enflasyonun kontrol altina
alinmasindan sonra uygulamaya konulmalidir. Dolayisiyla McKinnon (1991) ve
taraftarlar1  giiniimiizde gelismekte olan {ilkelerde asamali olarak finansal

liberalizasyonun gergeklestirilmesini tavsiye etmektedirler (Artan, 2007:76).

Bernhard Fischer ve Helmut Reisen sermaye akimlarini; iilke igine/iilke
disina yonelik akimlar, uzun vadeli/kisa vadeli akimlar ve banka/ banka dig1 akimlar
seklinde kisimlara ayirmaktadir. Bu yazarlar, uzun vadeli, ice yonelik ve ticaretle
baglantili akimlar iizerindeki sermaye kontrollerinin bir an 6nce serbestlestirilmesini
onermektedirler. Kisa ve uzun vadeli sermaye c¢ikislar1 {izerindeki kontroller
kaldirilmadan Once; yurtigi faiz oranlarinin deregiile edilmesi, kamu maliyesinin
etkinlestirilmesi ve batik kredi problemlerinin ¢oziilmesi gerekmektedir. Ayrica
yazarlar, bankacilik sektdriinde yeterli bir rekabet diizeyi olusturulup, saglam bir
bankacilik diizenleme ve denetleme sistemi kuruluncaya kadar kisa vadeli sermaye
giriglerinin liberalize edilmesinin dogru olmayacagini belirtmektedirler (Williamson

ve Mahar, 1998:57).

Sonug olarak finansal liberalizasyon asamalariyla ilgili sdyle bir siralama
yapabiliriz (Williamson ve Mahar,1998:59):

e Sermaye kontrolleri kaldirilmadan en az iki yi1l Once ticari
liberalizasyonun baslatilmasi,

e Kontrollerin kaldirilmasina kadar olan ii¢ yil i¢inde ortalama mali
acigin GSYIH nin yiizde 5’inden az olmasi,

o Deregiilasyondan en az iki yil Once yurt i¢i finansal
liberalizasyonun baslatilmasi,

e Deregiilasyondan en az iki yil 6nce yerli ve yabanci bankalarin
bankacilik sektoriine girislerinin serbestlestirilmesi,

e Bankacilik sektoriinde kamu miilkiyetinin deregiilasyondan en az
iki y1l 6nce yiizde 40’1n altina diisiiriilmesi,

e Piyasa esasli bir finansal sisteme gore uyarlanmis oOl¢iilii bir

diizenleme ve denetleme sisteminin olusturulmasi.
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1.1.5.2.1.2. Sermaye Hareketleri Kontrollerini Oneren Politikalar

Finansal deregiilasyona kars1 elestirilerin artmasi lizerine IMF kisa siire dnce
bu konuyla ilgili bir calisma yapmis ancak finansal serbestlestirme ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif bir iliski bulmakta bagarili olamamistir (Prasad, Rogoff, Wei
ve Kose, 2003). Mevcut bulgular gercekten de sermaye hesabi serbestlestirmesi ile
krizlere karsi savunmasizligin artis1 arasinda bir birliktelige isaret etmektedir. Bu
sebeple ana akim iktisat serbest sermaye hareketlerini dayanaksiz bir sekilde

desteklemekten uzaklagmaya baslamistir (McKinley, 2005:261).

Sermaye kontrolleri yerlesik ve yerlesik olmayanlarin aktif yada
yiiklimliiliikleri alip satmalarina iligkin diizenleme ve vergileri ifade eder. Sermaye
kontrollerinin klasik gerekcesi zayif ddemeler dengesine sahip iilkelerde sermaye
cikislarini 6nlemektir. Ayrica para ve doviz kuru politikalarinda otonomi saglamak,
asimetrik bilgi problemi ve sermaye piyasalarindaki siirii davranisindan kaynaklanan
makroekonomik sorunlart ¢ozmek, finansal risklerden korunmak, hiikiimetlerin
optimal miidahale derecesini belirlemek vb. gibi argiimanlar da yine sermaye
kontrolii i¢in 6ne siiriilmektedir (Yay, 2003:23-24). Bununla beraber Epstein, Grabel
ve K.S (2004) sermaye yonetim teknikleri kullanmanin olasi sekiz yararindan
bahseder: Birincisi sermaye yonetim tekniklerinin genel finansal ve parasal istikrari
giiclendirebilecegi, makro ve mikro ekonomik politikay1r pekistirebilecegi ve
yatirimlara uzun vadeye dogru bir egilim getirebilecegidir. ikincisi, sermaye yonetim
tekniklerinin en yiiksek etkiyi gilicli makroekonomik temellerin varoldugu
durumlarda yapacagidir; ancak yonetim teknikleri de temelleri iyilestirebilmektedir.
Ugiincii  olarak, sermaye yonetim tekniklerinin etkin ve dinamik bir sekilde
uygulanmasi politika basarisinin 6nemli bir bilesenidir. Dordiinciisti uluslararasi
sermaye akimlari iizerindeki denetimler ve ihtiyati dahili finansal diizenlemeler, cogu
kere tamamlayici politika araclart olarak islev gormekte ve bu araglar uzun donemde
politika yapicilarina faydali olabilmektedir. Besincisi, devlet kapasitesi ve idari
kapasite sermaye yonetim tekniklerinin basarisinda énemli roller oynayabilmektedir.
Altincisi, sermaye yonetim tekniklerinin makroekonomik faydalari onlarin ¢ogu kere

emareleri ¢ok sinirli olan mikroekonomik maliyetlerine agir basmaktadir. Yedinci
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olarak, sermaye yonetim teknikleri ulusal bir kalkinma vizyonu ile tutarli ve ahenkli
olduklarinda en 1yi sekilde islev gormektedirler. Ve sekizinci olarak biitiin
gelismekte olan {ilkeler i¢in en iyi oldugu sdylenebilecek tek bir sermaye yonetim

teknigi yoktur (Epsitein, Grabel, K.S, 2004:156).

Geleneksel goriis makro ekonomik istikrar kurulup, reel reformlar
tamamlanip ve bir denetleme sistemi olusturulduktan hemen sonra iilkelerin faiz
oranlarim1 ve kredi akimlarini liberalize etmeleri gereklili§ine yonelik vurgusunu
devam ettirirken bagka kosullarin da gerekliligini 6ne siiren gizli fakat belirgin bir
egilim gelisti. Ozellikle Stiglitz (1994) finansal piyasalardaki piyasa
basarisizliklarinin politik yansimalarmi etkili bir sekilde inceledigi ¢alismasinda
bankalarin “iflas etmeyecek kadar biiyiikk” olmalarinin sagladig gizli siibvansiyonu
kullanmalarin1 6nlemek ve mevduat toplamak icin rekabet etmek suretiyle varligini
stirdiirmek i¢in biiyiik risk alma olasiligina kars1 koruma saglamak i¢in mevduat faiz
oranlarinin hazine bonosu faiz oranlarina baglanmasi1 gerektigi sonucuna

ulagmaktadir (Williamson ve Mahar,1998:57).

Sicak para girisinin ekonomileri siiriikledigi istikrarsizlik ve kriz ortami bir
cok iktisatcinin finansal serbestlik karsiti tavir almasina yol agmustir. Stiglitz (1999,
2000) gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalardaki tahrip edici asir1 genislemeyi
kontrol altina alabilmek icin sermaye girislerine bazi sinirlamalar getirmesini
Oonermekte ve uluslar arasi finansal sistemi siddetle elestirmektedir. Krugman (1998,
1999) sermaye hareketlerinin kontrolii sayesinde yatirimcilarin piyasalardan
cekilerek karmaga yaratmalarmin en azindan gecici bir siire engellenebilecegini
belirtmektedir. Rodrik (1997, 1999, 2000) finansal serbestlesmenin ¢dkiintiiye yol
acabilmesi ve sermaye akimlarinin tahripkar bir genislemeye kapilar1 aralamasi
nedeniyle sermaye hareketlerinin kontroliiniin yararl olabilecegini vurgulamaktadir
(Sonmez, 2004:57). Subramanian ve Rodrik (2008)’e gore degisik sekillerdeki
yiiksek miktarli olasi sermaye ¢ikislarinda sinirlama gereklidir. Yiikselen piyasalarin
bor¢lanma istegi yiiksek oldugunda ne ihtiyath diizenlemeler nede makroekonomik
politikalar sermaye girislerini durdurmakta fazla bir sey yapamazlar. Gelismekte olan

tilkelerin daha genis alet cantasina ve direk olarak sermaye hesabi hedeflemesine
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glivenmeye ihtiyaglar1 var. Sermaye girislerine yasal karsiliklar ve finansal islem
vergileri uygulanabilecek aletlerden bazilar1 olabilir (Subramanian ve Rodrik,

2008:2).

Sermaye kontrollerinin Neoklasik finansal liberalizasyon teorisi ile
celismesine ve pek cok klasik kokenli iktisatc1 tarafindan uygun karsilanmamasina
ragmen pratikte basarili uygulandigi ornekler mevcuttur. Siirekli biliylime gosteren
dort {ilkeden iicii (Cin, Vietnam, Hindistan) sermaye hareketleri lizerindeki giiclii
denetimlerini stirdiirdii. 1995°ten 6nce daha hizli bir biiyiime saglayan Malezya,
Macaristan ve Polonya’nin sermaye akimlarmi diizenlemek iizere hazirlanmis
politikalar1 vardi (Taylor, 2004:60). 1997-98 ekonomik krizinde Malezya’nin
uyguladigi devletin birden bire doviz giris ¢ikiglarini siki kontrol altina alma
politikas1 liberal ekonomistler i¢in ¢ok tedirgin ediciydi. Ancak Malezya
deneyiminin sonucu bir ¢cok ekonomist tarafindan bu tarz bir politikanin kriz tehlikesi

yasayan gelismekte olan iilkeler i¢in adeta bir recete olabilecegi seklinde algilandi.

Sermaye kontrolleri ¢ercevesinde onerilen bir uygulama da Tobin Vergisidir.
Tobin tarafindan altin standardinin kalktig1, sabit kurlarin gecerliligini kaybettigi bir
donemde uluslararasi sermaye hareketleri {izerinde uygulanmasi Onerilen diisiik
oranlt verginin temel amaglart doviz kurlarinin ekonomik temel dengeleri
yansitabilmesi, spekiilatif dalgalarin onlenebilmesi, yoksullara kaynak aktariminin
saglanabilmesi ve ulusal iktisat politikalarinin etkin kilinmasidir (Sarfati, 2003:86).
Burada amaglanan sermaye dolagimini daha maliyetli hale getirerek spekiilatif amach

islemlerin Oniine gecilmesidir.

Sonug¢ olarak, literatiirde finansal liberalizasyon konusunda iizerinde
anlagsmaya varilmig genel kani liberalizasyonun risksiz olmadigi yoniindedir.
Finansal liberalizasyondan beklenen faydalarin saglanmasi icin en azindan belli bir
siire diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin ¢alistirllmasi gerekmektedir. En
azindan liberalize edilmis sistem iyi bir sekilde oturtuluncaya kadar, mevduat faiz
oranlar1 lizerine bir tavan koymak ve sermaye hesab1 konvertibilitesini geciktirmek
ve belki de sinirlamak suretiyle finansal liberalizasyonun riskleri azaltilabilir

(Williamson ve Mahar, 1998:111).
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IKiNCi BOLUM

ODEMELER BiLANCOSU VE FINANSAL LiBERALIiZASYON

Finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gecirilmesi sonucu sermaye
akimlarinda artis meydana gelir. Sermaye akimlarinda yasanan bu artisi teorik olarak
O0demeler bilancosunda izlemek miimkiindiir. Bunun nedeni édemeler bilancosunun
bir tilkenin dis diinyayla olan ekonomik iliskilerini yansitan temel bir tablo olmasidir.
Ote yandan 6demeler bilangosunda meydana gelen degismeler ayn1 zamanda iilkenin

uluslararas1 ekonomik hiyerarsideki konumunun da gostergesidir.

Bu bakimdan ikinci bolimde oncelikle ddemeler bilangosu ana hesaplari
tanitilacak, ardindan finansal liberalizasyonun Odemeler bilangosu {iizerindeki

dogrudan ve dolayh etkileri teorik olarak incelenecektir.

2.1. Odemeler Bilincosu

Odemeler bilangosu, belirli bir dsnem igin (a) bir ekonomiyle diinyanin geri
kalan kismi arasindaki mal, hizmet ve gelir ile ilgili islemleri, (b) miilkiyet
degisikliklerini ve bu ekonominin elinde bulunan altin, 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) ve
diinyanin geri kalan kismina yonelik hak ve ylikiimliiliiklerdeki diger degisiklikleri
ve (c) karsiliksiz transferleri ve muhasebe agisindan, yukarida sézii edilen islem ve
degisikliklerle ilgili olarak yapilan kayitlardan birbirini karsilikli  olarak
dengelemeyenleri dengelemek icin gereken karsilik kayitlarin1 gosteren istatistiksel
bir rapordur (Hazine, 1997:5). Bu baglamda 6demeler bilangosu bir iilkede yerlesik
kisilerin belirli bir donem boyunca yabanci iilkede yerlesik kisilerle yaptiklar1 tiim
ekonomik islemlerin sonucunu gosteren sistematik bir kayit biciminde tanimlanir
(Seyidoglu, 2003:.397). Odemeler dengesi tamminda iki temel kavram
bulunmaktadir. Bunlar "ekonomi" ve '"yerlesiklik"tir. "Ekonomi" sozclgl bir
hiikiimet tarafindan idare edilen cografi bolgeyi ifade ederken, "yerlesikler" deyimi
ile bir ekonomide bir yildan fazla siire ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden, o

ekonomi icerisinde faaliyette olan kurum ve kisiler ifade edilmektedir (TCMB:1)
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Tablo 1°de goriildiigii gibi Odemeler Bilangosu; Cari Islemler Hesabu,
Sermaye ve Finans Hesabi, Net Hata ve Noksan Hesab1 ve Resmi Rezervler Hesabi

olmak iizere 4 ana kaleme ayrilmaktadir. Izleyen béliimde bunlar incelenmistir.

Tablo 1: Odemeler Bilancosu Ana Kalemleri

CARI ISLEMLER HESABI
MAL DENGESI
Toplam Mal ihracati
Toplam Mal ithalat:
ULUSLARARASI HIZMETLER DENGESI
Tasimacilik
Turizm

Insaat Hizmetleri
Sigorta Hizmetleri
Finansal Hizmetler
Diger Ticari Hizmetler
Resmi Hizmetler

Diger Hizmetler

GELIR DENGESI
Ucret Odemeleri
Yatirim Geliri
Dogrudan Yatirimlar
Portfoy Yatirimlari
Diger Yatirimlar
CARI TRANSFERLER

SERMAYE VE FINANS HESAPLARI
Dogrudan Yatirimlar
Portfoy Yatirimlari
Diger Yatirimlar

NET HATA VE NOKSAN

RESMI REZERVLER
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2.1.1. Cari Islemler Hesab1

Geleneksel olarak 6demeler bilangosu iginde en fazla 6nem verilen bolim
cari iglemler hesab1 (current transactions account)’dir. Ulkenin ihrac ve ithal ettigi
mallar ve hizmetler bu hesaba kaydedilir (Seyidoglu, 2003:402). Cari islemlere
kaydedilen islemler de kendi arasinda dort alt boliime ayrilir: Mal ticareti, hizmet

ticareti, gelir dengesi ve karsiliksiz (tek yanli) transferler

2.1.1.1. Mal Dengesi

Mal ticareti literatiirde goriiniir ticaret (visible trade) olarak da
tanimlanmaktadir. Bir lilkenin dis diinyayla olan temel ticari iliskilerini gdsteren mal
ticareti hesabi {ilkenin dis diinyaya sattigi mal miktar1 (ihracat) ve dis diinyadan
almis oldugu mal miktarmi (ithalat) igerir. Mal ihracat ve ithalati ¢ogu zaman
ilkelerin dis ekonomik iglemleri iginde en biiyiik yeri tutar (genellikle 1/2 ile 2/3
arasinda). Ayrica mal ticareti reel ekonomideki geligmelerin en somut gostergesidir
(Seyidoglu, 2003:402) ihracat faaliyeti bir iilkenin temel doviz kazanma yoludur.
Ihracattan elde edilen doviz gelirleriyle ithalat harcamalar1 finanse edilebilir. Bu
finansmanin boyutu {iilkenin dis ticaret bilangosuyla yakindan ilgilidir. Mal dengesi
hesabini olusturan kalemlerden ihracat ve ithalat arasindaki farka dis ticaret
bilangosu adi verilir. Eger ihracat ithalattan fazlaysa bu durumda iilke dis ticaret
fazlas1 veriyor demektir. Bununla beraber {iilkede ithalat harcamalar1 ihracat

gelirlerinden fazla ise dis ticaret agi1g1 s6z konusudur.

Dis ticaret akimlari “Ozel Ticaret” veya “Genel Ticaret” sistemleri
cercevesinde belirlenmekte olup iilkelere gore degisim gdsterebilmektedir. Ozel
ticaret sistemi glimriiklerden giris ¢ikis yapan mallar1 kapsamakta bu nedenle, iilke
siirlari igerisinde yer alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar
sistem disinda birakilmaktadir. Oysa genel ticaret sistemi milli sinirlardan giren ya

da ¢ikan tiim mallar1 dikkate almaktadir (Hazine, 1997:5).
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2.1.1.2. Uluslararasi1 Hizmetler

Cari iglemler hesabinin diger 6nemli alt hesab1 hizmet ithal ve ihracidir. Mal
ticaretinin fiziki, goriiniir bir niteligi olmasina karsilik, hizmet ihracati ve ithalati
goriinmez bir nitelik tasir. Bu sebeple goriinmez ticaret (invisible trade) olarak da
adlandirilir. Yabanci sermaye yatirimlarinin gelir ve giderleri de hizmet hesabi iginde
yer alir (Karluk, 1998:361). Uluslar aras1 hizmetler hesab1 dig turizm, uluslar arasi
tasimacilik, uluslararasi insaat, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik, finansal
hizmetler (yvabanci sermaye yatirimlarimin kazanglary), diger ticari hizmetler,
yurtdist resmi hizmetler ve diger hizmetler hesaplarindan olusur. Toplam uluslar arasi

hizmet gelir ve giderleri arasindaki farka hizmetler bildngosu adi verilir.

2.1.1.3. Gelir Dengesi

Cari islemler dengesinin bir diger alt hesabi olan gelir dengesi iicret
odemeleri ve yatinm dengesi olmak iizere iki ana hesaba ayrilmaktadir. Ucret
O0demeleri kaleminde c¢alisanlarin {cretleri muhasebelestirilirken, yatirim geliri
kaleminde dogrudan yatirim, portfoy yatirinmlar1 ve diger yatirnmlardan elde edilen
gelir ve ddenen tutarlar muhasebelestirilmektedir. Bu kalem dogrudan yatirimlar ile
ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan kazanclar ile sirketler arasi
diger yatinmlardan dogan gelir ve giderleri icermektedir. Portfoy yatirimlarinda da
hisse senetlerinden elde edilen gelirler (kar), tahvil ve benzeri borg enstriimanlari ile
ilgili gelir ve giderleri (faiz) kapsamaktadir. Diger yatirimlarda ise diger bor¢lanma

ile ilgili gelir ve giderler (faiz) kaydedilmektedir.

Aslinda sermaye kazanglar1 ve kayiplar1 yatirim gelirlerinin degil, yatirim
degerinin parcalaridir. Biitlin sermaye kazanclari ve kayiplar1 (sigorta
islemlerindekiler hari¢) sermaye hareketlerinde gosterilir; sermaye kazanglari ve
kayiplart seklinde gerceklesmeyen degerleme degisiklikleri 6ddemeler dengesinde
gosterilmemesine ragmen, rezervlerin degerleme degisikliklerinde tamamlayici
bilgiler olarak kullanilir. Tahviller, senetler ve bonolar gibi bazi bor¢ senetleri

tizerlerinde yazili nominal degerlerinden farkli bir degerde satilabilirler ve bu
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menkullere sahip olan kisiler vadesi geldiginde bunlar1 paraya ¢evirmede kayitsiz
sartsiz hakka sahiptirler. Bu tiir primler ya da iskontolar bir sermaye kazanci ya da
zararindan ziyade arti faiz veya eksi faiz olarak dikkate alinirlar. Sermaye
hareketlerine dahil edilecek menkul kiymetlerin degeri baslangicta ¢ikarildiklar
nominal degerdir. Vadesinde 6denen miktar hem anapara miktarin1 hem de faizi
icerecektir; dolayisiyla faiz yatinm geliri olarak gosterilmelidir (Odemeler

Bilangosu:48).

2.1.1.4. Cari (Tek Yanh) Transferler

Ekonomiye mal, hizmet yada para girisi gerceklestigi halde, bu girisler
karsiliginda kaynak transferi yapilmayan transferleri icermektedir. Bu kalemin
sektorlere gore dagilimy;

- Genel Hiiktimet (hibe, vb.)

- Diger Sektorler (is¢i havaleleri ve diger transferler)

seklinde yapilmaktadir(TCMB:5).

2.1.2. Sermaye ve Finans Hesab1

Odemeler bilangosunun ikinci ana hesab1 olan sermaye ve finans hesabinda,
tilkenin dis alemle gerceklestirdigi varlik islemleri yer alir. Sermaye hesabinda
tahvil, hisse senedi, ev, arsa, gibi varliklarin alim satimi ile banka mevduat hesaplari
kaydedilir. Odemeler dengesi bilangosu agisindan, yurt disindan iilkeye sermaye
girisi bir alacak islemi, iilkeden sermaye c¢ikist da bir bor¢ islemidir. Bu 6zellik mal

ve hizmet akimlarindaki durumun tersidir (Cihan, 2005:20).

Sermaye ve finans hesabi1 kendi i¢inde sermaye transferleri (borcun
bagislanmasi, go¢men transferleri) ve iiretilmeyen, finansal olmayan varliklar (kara
pargasi gibi iiretilmeyen varliklarin alim satimi ile patent yayimlama hakki gibi
maddi olmayan varliklar) olarak smiflandirilmaktadir. Ulkenin tahvil, hisse senedi,
ev, arsa gibi varliklarin yurtdisinda satisindan ve yurtdisinda yerlesik olanlarin

tilkede actirdiklar1 banka mevduat hesaplarina para yatirmalarindan o iilkeye sermaye
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girmis olur. Bir {ilkede yerlesik kisilerin yurtdisindan tahvil, hisse senedi, ev, arsa
gibi varliklar satin almalar1 ve yabanci tlilkelerde banka mevduat hesaplari agtirmalari

sonucu lilkeden sermaye ¢ikisi olur.

Sermaye ve finans hesabini olusturan, sermaye girisi ile ¢ikisinin toplamina,
sermaye ve finans hesab1 dengesi denir. Sermaye ve finans hesabinin bor¢lu bakiye
vermesi, lilkenin bilango donemi icerisinde net olarak dis diinya iizerindeki mali veya
fiziki yatirnmlarimin arttigini, alacakli bakiye vermesi ise disariya gonderdiginden
daha fazla sermayeyi llkeye ¢ekebildigini ifade eder (Seyidoglu, 2003:407).
Odemeler bilancosunda 6nemli bir yere sahip olan sermaye ve finans hesab1 kendi
icinde dogrudan yatirim hesabi, portfoy yatirimlari hesabi ve diger yatirimlar hesab1

olmak {izere iice ayrilir.

2.1.2.1. Dogrudan Yatirim Hesabi

IMF’nin Odemeler Dengesi 5. El Kitab1 (Balance of Payments Manual-5th
Edition) ve OECD’nin Dogrudan Yatirim Tanimlar1 Kitabi’nda (OECD Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment- 3rd Edition), dogrudan yatirim, bir iilkede
yerlesiklerin baska bir lilkede yerlesik sirkette siirekli bir pay elde ettigi uluslararasi
yatirrm kategorisi olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan yatirnm sirketi, yabanci
yatirrmecinin bir sirketteki hisse senetlerinin yiizde 10 ve/veya daha fazlasina sahip
oldugu sirketler olarak tanimlanmakta, hisse senetlerinin yilizde 10 ve/veya daha
fazlasina sahip olunmasi da dogrudan yatirim iliskisinin varligini belirlemektedir.
Dogrudan yatirimlar kalemi yatirimin yoniine gore yurtdisinda dogrudan yatirimlar

ve yurti¢inde dogrudan yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir (TCMB, 2007:6).

Dogrudan yatirim, yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide yaptig1 uzun vadeli yatirimi gosterir. Burada yatirimcinin kurulusun
sermayesinde yiizde 10’dan (dahil) fazla paya sahip olmasi veya yoOnetiminde s6z
sahibi olmasi esastir (TCMB:7). Bu bakimdan dogrudan yatirim, dogrudan yatirim

sirketleri ile dogrudan yatirimcilarin kendileri yada bu yatirimcilarin diger dogrudan
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yatirim kuruluslarindan birisi arasindaki biitiin sermaye islemlerini kapsar (Hazine,
1997:27).

Dogrudan yatirimer ile dogrudan yatirim isletmesi arasinda gerceklestirilen
tiim finansal alacak ve finansal yiikiimliilik islemleri iki istisna diginda 6demeler
dengesi istatistiklerinde dogrudan yatirim olarak siniflandirilmaktadir. Bunlardan ilki
olan finansal tiirev islemleri dis borg istatistiklerine de dahil edilmemektedir. ikinci
olarak ise her iki tarafin da finansal araci olmasi durumunda, a) taraflar arasinda
gerceklestirilen bor¢ islemleri O0demeler dengesi istatistiklerinde Diger
Yatinnmlar/Krediler yada ve Diger Yatirimlar/Portfoy Yatirimlari gibi ilgili diger
kalemler altinda siniflandirilmaktadir, b) sadece sermaye, yeniden yatirima
doniistiiriilen karlar ve dogrudan yatirimecinin dogrudan yatirim igletmesine sagladigi
ve diger sermaye olarak siiflandirilan kalict bor¢ dogrudan yatirnm kalemi altinda
gosterilmektedir. Kalic1 borg, dogrudan yatirimeinin uzun dénemli ¢ikarini yansitan

bir ¢esit sermaye benzeri kredidir (Mutlu, 2006:22).

2.1.2.2. Portfoy Yatiromlar: Hesabi

Portfoy yatirimlari, Dogrudan Yatirimlar ve Rezerv Varliklar kalemleri
altinda gosterilenler disindaki alim satimi yapilan menkul kiymetleri kapsamaktadir
(Mutlu, 2006:22). Kisaca menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan
portfoy yatirimlari, genellikle devlet yada 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile
hisse senedi ve diger para piyasasi araglarini igermektedir (TCMB:7).

Portfdy yatirimlari, varliklar ve yiikiimliiliikkler olmak {izere iki ana bagliktan
olugsmaktadir. Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dig piyasalardan menkul alim
ve satimlart gosterilmektedir. Varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan
alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan
fazla oldugunu gostermektedir. Yikiimliiliikkler kisminda ise iki alt baslik yer
almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil
ihract yoluyla bor¢landigr miktarlar, digeri ise yurt disi yerlesiklerin yurt ici
piyasalarda yapmis olduklar1 menkul kiymet alim satimlaridir (Kar ve Kara,

2004:10).
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Dogrudan yatirim ile portfdy yatirimlari arasinda bazi onemli farkliliklar
vardir. En O6nemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi
konusudur. Dogrudan yatirim durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili
olunmaktadir. Oysa, portfoy yatirimlarinda yerlesik sirket lizerinde yonetim hakki
veya denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan
kaynak saglamis olur. ikinci dnemli fark, dogrudan yatirnmlarda yatirimeinin yatirim
sermayesinin yani sira lretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirebilmesi, portfdy yatirimlarinda ise yabanci yatirimcinin sermayeden baska bir

katkida bulunmamasidir (TCMB:S8).

Portfdy yatinmlar1 ile kisa vadeli sermaye akimlari arasinda kavram
karigiklig1 olmaktadir. Portfoy yatirimlarinin hisse senedi piyasasina girmesi likit bir
varlik gibi islem gormesine neden olmaktadir. Portfoy yatirimlari kisa vadeli
yatirimlara gore daha uzun siireleri ifade etmektedir. Fakat icerdikleri araglarin
likiditesinin yiiksek menkul kiymetlerden olusmasi, kisa vadeli yatirimlar gibi
yatirim yapilan iilkeyi her an terk edebilme olanagina neden olmaktadir. Dolayisiyla
ozellikle kriz anlarinda hizli ters akimlar yaratarak ekonomik dengeler iizerinde

olumsuz etkiler yaratabilmektedir (Ugurlu, 2005:24)

2.1.2.3. Diger Yatirnmlar Hesabi

Diger yatinmlar hesabi, dogrudan yatirim, portfdy yatirimi ve rezervler
disindaki biitiin finansal varliklarla ilgili islemleri kapsayan bir kalint1 kalemidir. Bu
grubun daha da aynistirilmas: varlik ve yiikiimliiliigiin tlirtine baglt olup borglarla
diger sermayeyi birbirinden ayirt eder (Hazine, 1997:27). Diger yatirimlar hesabinda
da Portfdy yatirimlarinda oldugu gibi, varlik ve yiikiimliiliik ayriminda, tiirlerine ve

sektoriine gore alt ayrimlar bulunmaktadir (TCMB:8):

- Ticari krediler (vadeli mal alim veya satim1 seklindeki krediler),
- Krediler (Nakit krediler),
- Déviz mevcutlart ve mevduat hesaplari,

- Diger varlik ve yiikiimliiliikler,
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2.1.3. Net Hata ve Noksan Hesab1

Odemeler bilangosu hazirlanirken uygulanan ilkeler édemeler bilangosunun
sifir bakiye vermesini gerektirir. Ancak uygulamada karsilagilan durum bundan
farklidir. Bilangoda yapilan biitiin kayitlar toplandiginda bakiye net bir alacak yada
bor¢ verir. Bu bakiye oOlclimlerindeki hatalarin ve raporda eksik olan verilerin
sonucudur. Net hata ve noksan kalemi 6demeler dengesi istatistiklerini muhasebe
kayitlar1 anlaminda denklestirmek amaciyla kullamlan bir kayittir. Odemeler
dengesinin otonom (¢izgi iistli) islemlerinin net bakiyesi ile denklestirici (¢izgi alt1)
islemlerinin ters yonlii bakiyesi birbirine esit olmalidir. Bununla birlikte uygulamada
bu esitlik kendiliginden saglanamamaktadir. Cari islemlerle sermaye hesabi islemleri
otonom, resmi rezervler hesabi ise denklestirici olarak kabul edildiginde, belirtilen
bu sebepler nedeniyle ilk iki hesabin net bakiyesi Resmi Rezervler dengesindeki
degismeye tam olarak uymaz ve arada bir farklilik gdsterir (Samuelson ve Nordhaus,
1995:672). Net hata ve noksan (NHN), tanim geregi, 6lciim hatalar1 ve tablodaki
verilerin eksik veya fazla derlenmesinden kaynaklanmaktadir. NHN olusmasinin
sebepleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ciplak, 2007:1):

e lthalat veya ihracat i¢cin malin hareketi ile ddemenin farkl

bilango donemlerine yansimasi durumundaki zaman uyumsuzlugu,

Gulimriik islemlerine iligkin beyanat hatalari,

Odemeler dengesindeki ¢esitli kalemlerden elde edilen gelirlerin

sistem disina (yastik altina — kasalara) ¢ikarilmasi veya finansman
esnasinda sistem disindan kaynak kullanilmasi seklindeki kayit
dis1 islemler,

e  Kacakeilik ve unutmalar,

e  Baz verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde

edilmesindeki hatalar,

Net hata ve noksan kalemi arti oldugunda cari islemler yada sermaye ve
finans hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir faaliyetten dolay: iilkeye doviz
girisi olmus demektir yada doviz girisine (¢ikisina) neden olan ve cari islemler veya

sermaye ve finans hareketleri dengesinde kapsanan bir islem eksik (fazla) olarak
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hesaba katilmistir. Net hata ve noksan kalemi eksi oldugunda ise cari islemler yada
sermaye ve finans hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir kalem yoluyla tilkeden
doviz ¢ikisi olmus demektir yada doviz cikisina (girisine) neden olan ve cari islemler
veya sermaye hareketleri dengesinde kapsanan bir islem fazla (eksik) olarak hesaba

katilmis demektir (Yazicioglu, 2005:4).

Derleme sirasinda meydana gelecek bazi hata ve noksanlar birbirini
gotlireceginden, pozitif yada negatif bakiyenin biiylikligii raporun dogrulugunun bir
gostergesi  olmayacaktir. Yine de, net bakiye biyiik oldugunda raporun
yorumlanmasi giiclesecektir. Bu duruma yonelik olarak kullanilan bir 6l¢iit, mal
ticareti toplaminin yiizde 5’ini gectiginde s6z konusu bakiyenin sorun yaratacagidir

(Hazine, 1997:24).

2.1.4. Resmi Rezervler Hesab1

Bu hesapta merkez bankasinin déviz piyasasina yapmis oldugu miidahalelerin
sonucunda iilkenin uluslararasi resmi rezervlerindeki degismeler gdsterilir
(Seyidoglu, 2003:408). Doviz rezervlerinin artmasi ve azalmasi, resmi rezervler
hesab1 fazlasi ve resmi rezervler acgigi olarak tanimlanir (Yazicioglu, 2005:4).
Odemeler bilangosunun ait oldugu yil icinde, eger dis dlemden saglanan gelirler dis
aleme yapilan 6demelere esitse iilkenin resmi rezerv durumunda bir degigsme olmaz.
Aksine, eger dis alem gelirleri dis alem giderlerini karsilamaya yetmemisse ve
mevcut kur diizeyinin siirmesi isteniyorsa merkez bankasinin doviz piyasasina
miidahale edip doviz satmasi (ulusal para karsilig1) gerekir. Aksi durumda (dis alem
gelirlerinin dis alem giderlerini agmasi) ise Merkez Bankasi doviz piyasalarindan

doviz satin alir ve resmi rezervlerde bir artis meydana gelir (Hazine, 1997:76).

Odemeler bilingosunun muhasebe teknigine gore resmi rezervlerle ilgili
islemlerin 6demeler bilangosuna kaydedilisi sermaye hesabina benzer. Resmi
rezervlerde ortaya c¢ikan azalma (6rnegin, Merkez Bankasi'nin déviz satmasi) bir
alacak islemi, rezervlerdeki artis (6rnegin, Merkez Bankasinin piyasalardan doviz

satin almasi) ise bir borglu islemi olarak kaydedilir (Hazine, 1997:77).
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2.2. Finansal Liberalizasyonun Odemeler Bilangosuna Etkisi

Finansal liberalizasyonun 6demler bilangosu {iizerine etkisi bir¢ok kanaldan
olabilmektedir. Bu etki kanallarin1 genel olarak dogrudan ve dolayl etki kanallari
olarak  smiflandirmak  miimkiindiir. ~ Finansal Liberalizasyonun 06demeler
bilancosunda dogrudan etkiledigi kanallar ve/veya hesaplar olarak; portfoy
yatirimlar1 kanali, finansal hizmetler kanali, bor¢ kanali ve resmi rezervler kanal
sayilabilir. Ote yandan finansal liberalizasyonun &demeler bilincosunda dolayli
olarak etkiledigi kanallar ve/veya hesaplar arasinda ise doviz kuru kanali, dis ticaret
kanali, dogrudan yatirimlar kanali ve net hata ve noksan kanali gelmektedir. Finansal
liberalizasyon ddemeler bilangosunu dogrudan kanallar olarak portfdy yatirimlarini
giris ve cikis seklinde, finansal hizmetleri gelir ve gider seklinde, bor¢ kanalimi
bor¢lanma ve bor¢ verme seklinde, resmi rezervleri ise artis yoniinde etkilemektedir.
Finansal liberalizasyon odemeler bilangosunu dolayli kanallar olarak ise doviz
kurunu degerlendirmesi yoluyla, dis ticareti doviz kurunda yarattifi degisiklikler
yoluyla, dogrudan yatirimlar giris ¢ikis ve kar transferleri yoluyla, net hata noksani
da kay1t dis1 sermaye hareketleri yoluyla etkilemektedir. Izleyen béliimde bu etkiler
detayl bir sekilde analiz edilmistir.

2.2.1. Dogrudan Etkileme Kanallari

Finansal liberalizasyonun o6demeler dengesi {izerindeki dogrudan etkileri

izleyen boliimde degerlendirilmistir.

2.2.1.1. Portfoy Yatirnmlar1 Hesab1 Kanahiyla Etkisi

Teorik olarak finansal liberalizasyonun 6demeler dengesi hesaplar1 tizerindeki
en onemli etkiyi portfoy hesabinda yaratmasi beklenir. Bu etki ise, yukarida da ifade
edildigi gibi, oncelikle portfoy yatirimi giris ve ¢ikisi yoluyla ardindan da buna bagh
olarak portfoy yatirimlar1 kazanglar1 yoluyla ger¢eklesmektedir. Asagidaki sekilde bu

etki kanallar1 sematize edilmeye ¢aligilmistir:
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Sekil 2’de goriildiigii gibi finansal liberalizasyon uygulamasi 6demeler
bilangosundaki sermaye ve finans hesabinin serbestlestirilmesiyle baglamaktadir.
Sermaye ve finans hesabi serbestlestirildikten sonra bundan ilk etkilenecek kalem
portfoy yatirimlart hesabr olacaktir. Portfoy hesabinda daha 6nce de deginildigi gibi
0zel ve kamu kesimine ait bor¢lanma araglarina gelen dis talep takip edilmektedir.
Finansal liberalizasyon politikalarinin uygulamaya gec¢ilmesinden sonra dis
diinyadan yurt i¢i 6zel ve kamu kesimi bor¢clanma araclari talebine artis
olabilmektedir. Talepteki bu artig ise portfdy yatirrm hesabina yansimakta ve

O0demeler bilangosu portfoy hesabi kanalindan yurt icine sermaye giris-¢ikisi

olmaktadir.
Sekil 2: Portféy ve Finansal Hizmetler Hesab1 Kanah
Sertnaye e Finans Hesat Uzerine Etkisi Cari Iglernler Hesaba Uzerine Etkisi
Temettil
8 E_ Odemesi/ Gelir
Senetleri Ioin
GFirig-Cileg I
Finangal sty e
. Lty Finansel Hiztastlsy
Liberalizagyon Hesabi . Chelir Cideri
: Kamu I
Eagitlar Icin Faiz Odemesi
Girig-Ciloig Gelirt

KAYNAK: Bu ¢aligma i¢in tarafimizdan gelistirilmistir.

Ozel ve kamu kesimi borglanma araclarmnin getiri sekilleri birbirinden farkli
olmaktadir. Eger portfoy yatimmi kamu kesimi bor¢lanma araglarma (DIBS)
gelmisse portfdy yatirnminin buradaki getirisi bor¢lanma aracinin faizi getirisi
olmaktadir. Ote yandan hisse senetlerine gelen portfdy yatirimlarinin getirisi ise
temettii 6demesi seklinde olmaktadir. Finansal liberalizasyondan sonra her iki
bor¢lanma segenegi iginde gelen sermaye portfoy yatirimlari hesabinin yiikiimliiliik
kisminda kendini goéstermektedir. Bununla beraber portfdy yatirimlarinin

muhtevasinda hangi kanalin agirlik kazanacagi uygulanan finansal liberalizasyon
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politikalarinin amacina ve finansal liberalizasyon uygulayan iilkelerin 6zgilin
kosullarina baglidir. Dis acig1 ve bununla beraber yetersiz i¢ tasarrufu bulunan
ilkelerde uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinda daha ¢ok kamu kesimi
bor¢lanma araglar1 kanaliyla sermaye girisi gerceklesmektedir. Ote yandan hisse
senedi kanaliyla giren sermaye i¢in en Onemli motivasyon kaynagi yurt icinde

islevsel bir ikincil piyasanin varligi ve kar transferindeki serbestidir.

Kuskusuz bu kanaldan finansal liberalizasyonun ddemeler dengesi iizerine
yapacagi etkinin biiyiikligli tek basina finansal liberalizasyon tarafindan degil ayni
zamanda {iilkede para ve sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyi, ililkede elde
edilmesi beklenen kazang orani, ekonomik ve siyasi riskler tarafindan da

etkilenecektir.

2.2.1.2. Finansal Hizmetler Kanahyla EtKkisi

Finansal liberalizasyon sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile bir
taraftan portfoy yatirimlarinin girig-¢ikininin artmasi diger taraftan finansal aracilik
ve danigmanlik taleplerinin artmasi cari iglemler hesabinin hizmet gelir-giderleri
boliimiinde yer alan finansal aracilik gelir ve giderlerinin de artmasina neden
olabilecektir. Burada goriilecek artigin biiylikliigii ise kuskusuz iilke ekonomisinin
biiylikliigii ile sermaye girig ve ¢ikis miktar1 ile bu hizmetleri veren kuruluslarinin

mense llkesiyle baglantilidir.

Sekil 2°de goriildiigli gibi finansal liberalizasyondan sonra yurt i¢ine giren
sermaye Ozel ve kamu kesimi borg¢lanma araglarina yonelmektedir. Kamu kesimi
borglanma araglarin ihalesinde araci bulunmazken yani bor¢lanmay1 direk hazine
gerceklestirirken 6zel kesim bor¢lanma araglarina yonelen sermaye hareketleri yurt
icinde bir aract kuruma ihtiya¢ duyabilmektedir. Bu ihtiyacin sebepleri cesitlidir.
Bunlar arasinda yurt disindan gelen sermayenin geldigi iilkenin para ve sermaye
piyasalariyla ilgili 6zgiin kosullar hakkinda yeterli bilgi sahibi olmamasi, gereken
portfoy cesitlemesi i¢gin uzman bir aract kurum ihtiyaci vb. sayilabilir. Ote yandan

kamu kesimi bor¢lanma araglarinin ikincil piyasada alim satimi da araci kurum
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yardimi gerektirebilmektedir. Bununla beraber finansal liberalizasyon, uygulanan
tilkeyi uluslararasi sermaye hareketlerine agik hale getirdigi i¢in uluslararasi fonlari
yoneten yerlesik olmayan araci kurumlar iilkede sube acarak fon yonetiminde
bulunabilmektedir. Biitiin bunlar 6demeler bilangosunun cari islemler hesabinin
hizmetler dengesi alt hesabi olan finansal hizmetler kaleminde degisime yol

agmaktadir.

2.2.1.3. Bor¢ Kanahyla Etkisi

Finansal liberalizasyon bir lilkenin kamu kuruluslar1 ve bankalarinin dis borg
kullanimi1 imkanlarin1 artirmasinin yaninda bireylerin ve firmalarin da dis borg
kullanim1 imkénlarin1 artirmaktadir. Kuskusuz finansal liberalizasyon olmaksizin da
bu eckonomik birimler disaridan bor¢ kullanabilmektedir. Ancak, i¢ finansal
liberalizasyonun da katkisiyla, uluslararasi sermaye ¢evrelerinin  finansal
liberalizasyonu gerceklestirmis bir iilkeye iliskin algilamalar1 degismektedir. Bu
durum oOzellikle dis kaynaga daha biiyiik 6l¢iide ihtiya¢ duyan, bu arada risk primi
yiiksek, dolayisiyla daha yiliksek faiz O6demeye hazir iilkelerde daha belirgin

olacaktir. Bu durum asagidaki Sekil 3’de sematize edilmeye calisiimistir.

Sekil 3’de gorildigl gibi i¢ tasarruf yetersizligi dis kaynak ihtiyacini
artirmakta ve finansal liberalizasyon politikalarin belki de ana motifi olmaktadir.
Yurtdis1 ¢evrelerce risk algilamasi degismemis bir iilkenin finansal liberalizasyon
politikalarin1 hayata gegirerek dis bor¢ bulabilme olanagi, dis bor¢ saglayan
ekonomik birimlerin risk algisini karsilayacak ytikseklikte yurt i¢i faiz orani artisiyla
saglanabilmektedir. Yani yurtici reel faiz oranindaki artis dis bor¢ bulunabilirliginin
ana motifi olmaktadir. Bununla beraber iilke riskinin ¢ok yiiksek oldugu bazi
durumlarda yiiksek reel faiz dahi yeterli bor¢clanmay1 saglayamayabilir. Normal
sartlar altinda ytiksek yurt ici reel faiz sermaye girislerini hizlandirmakta ve tilkenin
borg yiikiinii artirmaktadir. Burada borg verenler icin yiiksek kazanglar s6z konusu
olabilmektedir. Dis bor¢ kullaniminin artmasi 6demeler bilancosunda ilk etkiyi
sermaye ve finans hesabinda meydana getirmektedir. Sermaye ve finans hesabinin alt

hesaplar1 olan portfdy yatinmi ve diger yatirim hesaplarinin yiikiimliiliik
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kalemlerinde 6zel ve kamu kesiminin dis bor¢ kullanimi dogrultusunda artislar
goriilebilmektedir. Bor¢ kanalinin 6demeler bilangosundaki ikinci etkisi ise
kullanilan bor¢larin faiz ddemeleri sirasinda cari iglemler hesabinin gelir dengesi
kaleminde goriilmektedir. Burada eger kullanilan dis borglarin faiz orani yiiksekse

yapilan faiz 6demeleri cari islemler dengesi iizerinde ciddi boyutlarda olumsuz yiik

olusturabilmektedir.
Sekil 3: Bore Kanal
. D : -
I; Tasarmf Kaynak Sertmaye Finang Cari Izlemler
Vetersizligi Ihtigrary Hesahi Hesahi
Yot T Verlegik
i st Jol Dig Bore Fa
Finansal Titkser Olayanlar Dis Barg " 15 m,-l; a.jz |
Liheralizasyon Reel " Igin Vitksek " ol # Odemeleri/Gelirler
Faiz .
Kazang [rakdm
Dy Pivasalardan
Borglanrma
Talehinde Atz

KAYNAK: Bu ¢aligma i¢in tarafimizdan gelistirilmistir.

2.2.1.4. Rezerv Varliklar Kanah

Finansal liberalizasyonun 0Odemeler bilangosundaki dogrudan etki
kanallarindan birisi de rezerv varliklar hesabidir. Rezerv varliklar finansal
liberalizasyon uygulayan iilkelerde, 6zellikle uygulanan kur sistemine bagli olarak,
biiyiik 0nem arzetmektedir. Sabit kur sistemi uygulayan bir ililkede amag doviz arz ve
talep giiclerindeki bir degigme karsisinda kurlarda ortaya ¢ikmasi s6z konusu olan bir
degismenin tiimiiyle 6nlenmesidir. Bu da ancak merkez bankasinin piyasada dis agik
miktarinda doviz satmasi ile ger¢eklesebilir. Dis fazla durumunda ise bunun tersi s6z
konusudur. O halde resmi rezervlerdeki degisme, dis dengesizlikle ayn1 degerdedir.

Serbest kur sistemi uygulayan bir iilkede ise teorik olarak kurlarin olusumu arz ve
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talep giiclerinin isleyisine birakilmis olup piyasa iizerinde merkez bankasinin
herhangi bir miidahalesi yoktur (Seyidoglu, 2003:409). Dolayisiyla serbest kur
politikas1 uygulanan bir iilkede rezervlerde bir degismenin ortaya g¢ikmamasi
beklenir. Fakat sermaye hareketlerine acik bir iilkede serbest kur politikas1 uygulansa
da ozellikle kriz anlarinda {ilkedeki doviz miktar1 kurlar belirleyecegi i¢cin merkez
bankalar1 rezervleri artirma egiliminde olacaktir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon
politikalarinin hayata gecirildigi serbest kur uygulanan iilkeler, herhangi bir kriz
olasiligma kars1 yeterli rezerv tutmak zorunda kalacaklardir. Bu durumda yeterli
doviz rezervinin ise {lkeden iilkeye degismekle beraber bir st simir
bulunmamaktadir. Resmi rezervler hesabi deklestirici bir islemdir. Cilinkii bu hesap
cari islemler ve sermaye hareketleri islemlerinin toplam alacakli bor¢lu kisimlarinin
esitlenmemesi nedeniyle Merkez Bankasi'nin doviz piyasasina miidahaleleri

sonucunda resmi rezervlerdeki degisimleri gosterir (Hazine, 1997:77).

2.2.2. Dolayh Etkileme Kanallar

Finansal liberalizasyonun &demeler bilangcosunda yarattigi dolayli etki
kanallar1 ise doviz kuru kanali, dis ticaret kanali, dogrudan sermaye kanali ve net

hata ve noksan kalemi kanal1 olarak izleyen boliimde degerlendirilmistir.

2.2.2.1. Doviz Kuru Kanah

Finansal liberalizasyonun 6znesi sermaye akimlaridir. Sermaye akimlarinin
doviz kuru {izerindeki etkisi ise doviz piyasasinin niteligine bagli olarak
degismektedir. Sermaye giriginin yasandigi lilkedeki doviz kuru rejiminin serbest
dalgali doviz kuru olmasi halinde, sermaye girisleri, doviz kurunda ulusal paranin
deger kazanmasina neden olmakta, sabit kur rejiminin oldugu durumda ise, sermaye
akimlar1 dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasina yol a¢maktadir (Sengdniil,

Altiok, Giirbiiz, 2007:34).

Finansal liberalizasyon kosullar1 altinda déviz kuru spekiilasyona miisait

herhangi bir varlik fiyat1 haline geldiginden yatirimcilar gelecege doniik sdylenti ve
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rivayetlerden etkilenip siirii gibi hareket ederek para kurlarinda ani ve beklenmedik
oynamalara neden olabilir. Diger ileriye doniik varlik fiyatlarinda oldugu gibi kisa
donemde reel ekonomide olup bitenden ziyade goriiniim ve intibalar ¢ok daha 6nemli

bir konum kazanmaktadir (Ertiirk, 2003: 238).

Finansal liberalizasyon politikas1 déviz kurunu etkilemesi bakimindan
O6demeler bilancosu iizerine dolayl etki yapmaktadir. Finansal liberalizasyon sonucu
artan sermaye hareketliligi ulusal parayr degerli kilmaktadir. Degerli hale gelen

ulusal para ise disg ticaret dengesini olumsuz etkilemektedir.

2.2.2.2. D1s Ticaret Kanah

Finansal liberalizasyonun ddemeler bilangosunda dolayli fakat onemli etki
kanallarinin basinda dis ticaret kanali gelmektedir. Finansal liberalizasyonun dis
ticaret iizerindeki etkisi 6nemli olmakla beraber etki mekanizmasi dolayl olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu mekanizma Sekil 4’te agiklanmaya calisilmistir. Daha 6nce
deginildigi gibi, finansal liberalizasyonu gerceklestiren iilkeler artan sermaye
hareketlerine maruz kalmaktadir. Sermaye hareketlerinin ana motifi ise kar
giidiisiidiir. Bu nedenle finansal liberalizasyon sonucu yasanan sermaye
hareketliliginin kisa donemli, spekiilatif 6zelligi agir basabilmektedir. Spekiilatif
sermayenin karlilig1 ilk basta yurt i¢ reel faizle alakalidir. Fakat artan sermaye
hareketliligi tilkedeki doviz miktarini da artirmaktadir. Bunun sonucunda ise ulusal
para agir1 degerlenmektedir. Ulusal paranin degerindeki degismeler ise ozellikle dis

ticaret kanallar1 iizerinde 6nemli etkilere sahiptirler.

Sekil 4’te goriildiigii gibi finansal liberalizasyon sonucu iilkeye sermaye girisi
olmakta, sermaye girisi llkedeki doviz arzimi artirmakta ve bunun sonucunda
kurlarda yasanan degerlenme ihracati olumsuz etkileyebilmektedir. Ozellikle dis
ticaret serbestisinin oldugu, ihracata dayali kalkinma stratejisini benimseyen iilkeler
i¢in ihracat 6nemli bir doviz kaynagidir. Boyle iilkeler uluslararast mal piyasalarinda
rekabet edebilmek i¢in diinya fiyatlarindan daha diisiik fiyath mal arz etmek

zorundadirlar. Bununla beraber doviz kurlarinda ortaya cikabilecek bir eksik
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degerlenme bu tiir lilkelerin ihra¢ mali fiyatlarini yiikselttiginden dis ticarette rekabet
giicii kaybina ugramaktadirlar. Ote yandan benzer sekilde doviz kuru eksik degerli-
ulusal parasi asir1 degerli iilkelerde ithalat olumlu etkilenmektedir. Yurt disindan yurt
icine sermaye hareketleri sonucu doviz kurunun eksik degerlenmesi ithal mallarinin
fiyatin1 yerli mallara gore ucuz hale getirmektedir. Bu durumda ithal mali talebi
artmaktadir. DOviz kurunun ihracat ve ithalatta yarattig1 zit yonlii bu etki dis ticaret
acigin1  biiyiimesi seklinde kendini gdstermektedir. Bu durumda Odemeler
bilangosunun temel kavramlarindan biri olan ve cari iglemler kaleminin de en biiyiik
kismini olusturan dis ticaret dengesi acik vermektedir. Dolayisiyla aslinda dis kaynak
sikintis1 ¢eken iilkelerin bu sikintisin1 ortadan kaldirmak amaciyla uygulamaya
konulan finansal liberalizasyon politikalar1 beklenenin tam tersi etki yaratarak dis

ticaretin ve dolayisiyla cari islemler hesabinin agik vermesine yol acabilmektedir.

2.2.2.3. Dogrudan Yatirinmlar Kanah

Finansal liberalizasyonun 6demeler bilangosu iizerinde yarattigi bir diger
dolayli etki ise dogrudan yatirimlar kanaliyla ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye ve finans
hesabinin diger alt kalemlerinden farkli olarak dogrudan yatirnmlar yerlesik
olmayanlarin iilke i¢inde yapmis olduklart maddi yatirimlar1 ifade etmektedir. Bu
bakimdan dogrudan yatirimlar i¢in uzun vadeli yatirim nitelendirmesi yapmak yanlis
olmayacaktir. Bununla beraber dogrudan yatirimlarin amaci diger yatirim tiirlerinde
oldugu gibi kar elde etmektir. Dogrudan yatirimlardan elde edilen karin transferi ise
finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanip uygulanmadigiyla ilgilidir. Sermaye
hareketleri oniinde herhangi bir engel olusturmayan iilkeler dogrudan yatirimlar i¢in

de cazip olmaktadirlar.

Dogrudan yatirimlar kalemi 6demeler bilangosu iizerinde iki kanaldan etkili
olmaktadir. Bu kanallardan ilki dogrudan yatirimlar hesabinin kendisidir. Finansal
liberalizasyonun hayata gecirilmesiyle sermaye transferi oniindeki engeller kalkacagi
icin dogrudan yatirimlar bundan olumlu etkilenmektedir. Finansal liberalizasyon
sonucu dogrudan yatirimlarin 6demeler dengesinde yaratacagi ikinci etki ise bu

yatirimlardan elde edilen karin transferinin izlendigi cari islemler hesabinin gelir
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dengesi alt kalemindeki dogrudan yatirimlar hesabidir. Dogrudan yatirim miktari
artttkca dogrudan yatinmlardan elde edilen karin transferinde de artigslar olmasi

muhtemeldir.

2.2.2.4. Net Hata Ve Noksan Kalemi

Finansal liberalizasyonun 6demeler bilangosunda yarattigi bir diger dolayh
etki ise net hata ve noksan kalemi kanaliyla ortaya c¢ikmaktadir. Daha once
deginildigi gibi net hata ve noksan kalemi kayit dis1 sermaye hareketlerine yagsanan
degismeleri gostermektedir. Aslinda net hata ve noksan kalemi 6demeler bilangosu
denkliginden iteratif bir siire¢le elde edilmektedir. Dolayisiyla eger kayit disi
sermaye hareketleri Ol¢iiliip, kaynagi belirlenebilseydi net hata noksan kalemine
ihtiya¢ olmazdi. Bu bakimdan net hata noksan kalemi kaynagi belli olmayan fakat

miktar1 belli olan kayit dis1 sermaye hareketlerinin izlendigi bir hesap olmaktadir.

Finansal liberalizasyon her tlirden sermaye hareketine serbesti tanir. Bu da
sermaye akimlarinin artmasmna yol acar. Ulke iginde uygulanan finansal
liberalizasyon politikas1 faiz-kur arbitrajina imkan taniyacak sonuglara yol agiyorsa
sermaye hareketlerinin biiylik kismini sicak para olarak da adlandirilan spekiilatif
karakterli sermaye hareketleri olusturacaktir. Bu tiir durumlarda net hata ve noksan
kalemindeki dalgalanmada artis gosterebilecektir. Ozellikle kriz anlarinda, yiiksek
cari islemler aciklarinda yani sermaye ihtiyacinin siddetli oldugu durumlarda
sermayenin kaynaginin bilinmesi pek Onem tasimayabilir. Bu tiir durumlar so6z
konusu oldugunda net hata ve noksan kaleminde yiiksek oranli pozitif yada negatif
miktarlar olusabilir. Bununla beraber kriz yada kriz sonrasi1 zamanlarda cari iglemler,
sermaye ve finans ve rezervlerdeki aciklari artan bir sekilde net hata noksan
kalemiyle denklestirmek {ilke i¢indeki finansal yapmin pek saglikli olmadiginin
gostergesi olarak okunabilir. Cilinkii net hata noksan kalemine kaynaklik eden

sermaye hareketlerinin kaynagi ve bu kaynagin stirekliligi belirsizdir.

Yukaridaki aciklamalar ¢ercevesinde finansal liberalizasyonun 6demeler

bilangosunu dogrudan ve dolayli kanallar yoluyla etkiledigi sdylenebilir. Dogrudan
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etkileme kanallar1 finansal liberalizasyonun 6znesi olan sermaye hareketlerinin

O0demeler bilangosunun ilgili kalemlerinde bizzat degismeye yol agmasi seklinde

gerceklesmektedir. Bu baglamda finansal liberalizasyon 6demeler bilangosunda basta

portfdy yatirimlar1 olmak {izere cari islemler hesabinin hizmet dengesi kaleminin alt

hesabi olan finansal hizmetler kalemini, diger yatirimlar hesabini ve resmi rezervler

hesabini dogrudan etkilemektedir. Dolayli etki kanallar1 ise finansal liberalizasyon

sonucu olusan sermaye akimlarinin dolayl olarak yarattigi etkilerden olusmaktadir.

Bu acidan finansal liberalizasyon doviz kurunu, doviz kurundaki etki sonucu dis

ticaret dengesini, dogrudan yatirimlar hesabini ve net hata ve noksan kalemini

dolayli yollardan etkilemektedir.

Sekil 4: Dolayli Etkileme Kanallar
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL LIiBERALIiZASYON DONEMIi VE
ODEMELER BiLANCOSU

Bu boéliimde Tiirkiye'de finansal liberalizasyon uygulamalar1 kronolojik bir
bicimde anlatilarak bu politikalarin 6demeler bilangosu {izerinde yarattigi temel
degisiklikler incelenecek, ardindan da finansal liberalizasyonun 06demeler

bilangosundaki etki mekanizmalari tizerinde durulacaktir.

3.1. Tiirkiye'de Finansal Liberalizasyon Uygulamalar:

1980°1i yillarin basina kadar Tiirkiye’de yurt i¢i liretimin korunmasina dayali
ithal ikameci kalkinma anlayis1 benimsendi. I¢ piyasalarin disariya karst devlet
tarafindan aktif bir sekilde korundugu bu birikim siireci 1970’li yillarda gerek dis
diinyada yasanan krizlerin yansimasi gerekse i¢sel birikimin yavaslamasi nedeniyle
uzun donemli i¢inden ¢ikilamaz krizler yasamaya basladi. 1978 de patlayan kriz ve
onu izleyen istikrar programi siiresince, ekonomi ciddi bir durgunluk ve issizlikle
birlikte, kargasa yasadi. Dis diinyadan yansiyan etkiler olumsuzlasirken, i¢eride bir
yandan serbestlesmeye uyum saglama sorunlari, diger yandan her giin degisen idari
karalar zaten kargasa yaratmaya yetiyordu. Ama bir de bunlara her giin degisen faiz
hadleri, doviz fiyatlari, goreli fiyatlar eklenince tam bunalim ortami yasaniyordu

(Kazgan, 2005:205).

1980 oncesi Tiirkiye’sinde dis ticaret, finansal piyasalar ve bazi mal pazarlar
kontrollii idi. Finansal sektor, bankalarin egemenligindeydi. Tirkiye’nin, kabaca
1979’a kadar izledigi ithal ikameci sanayilesme politikalar1 doneminde devlet, hem
yatirimel hem {iretici olarak kamu iktisadi tesekkiilleri (KIiT) kanali ile sanayilesme
hedeflerine ulasmaya ¢alismustir. Ozel sanayi karlar1 bu donemde esas olarak iki
kaynaktan beslenmistir: Agirlikli olarak tarife disi engellere dayanan korumaci
ticaret rejimi sayesinde i¢ pazarda sanayiciler oligopol kar ve rantlarmi elde
etmislerdir. Ikinci olarak ise, KIT sisteminin iirettigi girdiler yapay olarak ucuz

fiyatlanarak 0zel sanayi kesimine ve kirsal ekonomiye verildiginden, girdi
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maliyetleri diisiik seyretmistir (Voyvoda ve Yeldan, 1999). Bu politikalar yasanan
petrol soklarimin da katalitik rolii ile 1976’da tikanms, 1977-80 doviz krizinden
sonra da Ocak 1980’de IMF ve Diinya Bankasi destekli yapisal uyum programi, yani
disa agilma hamlesi baslatilmistir (Iskur, 2008:1)

1980 sonrasi uluslararasi destekle beraber yasanan liberalizasyon siireci 6nce
ticari ve bununla beraber i¢ finansal liberalizasyon siireci, ardindan da dis finansal
liberalizasyon siireci olarak kendini gdstermistir. Izleyen béliimde i¢ ve dis finansal
liberalizasyon donemi ele alinacak, ardindan finansal liberalizasyonun 6demeler

bilancosu kalemleri lizerindeki etkisi ayrintili olarak incelenecektir.

3.1.1. i¢ Finansal Liberalizasyon Donemi (1980-1988)

Ithal-ikamesi stratejisi agirlikli olarak ithal hammaddelere dayaniyordu. Bu
nedenle, Tirkiye’nin ticaret hadleri 1973-1974 donemindeki ilk petrol krizinden
sonra kotiilesmistir. Bu kotiilesme, ddemeler dengesi iizerinde biiylik bir yiik
yaratmig, bu ilave yiikk kisa vadeli bor¢lanmalarla telafi edilmeye calisilmistir.
1977°den sonra, ithalatin gereken zamanda ve oranda gerg¢eklesmemesi iizerine
isglicii piyasasinda da sorunlar bag gostermis ve arz yoniinde dnemli sorunlar ortaya
cikmigtir. Talep yoniinden bakildiginda ise genislemeci maliye politikasi
korunmustur. Toplam talep ve arz arasindaki dengesizlikler zaten artmakta olan
enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir. Krizi asmak ic¢in alman tedbirlerin
yetersizligi ve 1979’daki ikinci petrol krizi krizin boyutlarin1 daha da artirmistir.
Diisiik yurtici tasarruf ve agir aksak ilerleyen yatirim ortaminda ¢éziimlenememis
olan 1977-1979 6demeler dengesi krizine ¢are olmasi amaciyla Tiirkiye’de ticarette
liberallesme  siireci  baslatilmistir (TCMB, 2002:5). Ekonomik bunalimin
yogunlasmasi ve 1977-78 yillarinda alinan Onlemlerin yetersiz kalmasi {izerine
hiikiimet 24 Ocak 1980’den baglayarak yeni bir ekonomi politikas1 ortaya koydu.
Onceleri gegici bir kararhilik 6nlemleri dizisi yada ozgiin deyimiyle “istikrar
tedbirleri” sanilan bu politika diizenlemesi giderek kalici bir nitelik kazandi
(Kepenek ve Yentiirk, 2005:199). 24 Ocak 1980’de baslatilan yapisal uyum ve
istikrar politikalart IMF, Diinya Bankasi ve OECD kaynakli biiyiikk kredi
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olanaklariyla desteklendi. 24 Ocak kararlariyla olusturulan istikrar programinin
temelinde klasik IMF kaynakl1 istikrar politikalartyla uyumlu olarak dengesizligin ve
enflasyonun asil kaynagimin yurt i¢i artik talep oldugu teshisi yattigindan
stabilizasyon Onlemlerinin biiyiik bir boliimii 6ncelikle kamu harcamalar1 ve ig
talebin kisilmasina yoneltildi (Cegen, Dogruel ve Dogruel, 1996:111-112). 24 Ocak
kararlarinin temel amaci bir yandan ulusal ekonominin birikim ve kaynaklarin
dagilim mekanizmalarinda pazar fiyatlarinin belirleyici unsur olusturmasi, diger
yandan da mal ve hizmet ihracatini artirmaya yonelik yogun bir devlet destegi ile
stirdiiriilen disa agilmasi stratejisi hayata gegirilmek istenmesidir. Bu genel strateji
altinda imalat sanayinin ihracat pazarlarina yonelmesi dncelik kazanmis ve bu amaca
uygun olarak yogun bir tesvik sistemi uygulamaya konulurken, bir yandan da déviz
kuru aginmaya birakilmistir (Yeldan, 2004:39). Ekonomi politikasinda 1980
doniistimiiniin en 6nemli ve belirleyici 6gelerinden biri fiyatlama siirecinin piyasa
kosullarina birakilmasidir. Bunalim yillarinda, 6zellikle 1978°den sonra bir ¢ok sinai
iriinii piyasada gecerli fiyat ve karaborsa fiyat1 olmak {izere ikili bir fiyat yapisina
sahipti. 1980°den 6nce var olan Fiyat Kontrol Komitesi 6zellikle KiT lerin iirettigi
mallar i¢in bir fiyat belirliyor, bu belirlenen fiyat piyasa kosullarinda olusmadig1 i¢in
bu durum resmi fiyat ve karaborsa fiyati olmak iizere ikili fiyat yapisina yol
acityordu. Bu ikili fiyat yapisi mal stoku ve ticaretini olaganiistii karl1 kiliyor, daha
dogrusu bir rant olusturuyordu (Kepenek ve Yentiirk, 2005:200-2001). 1980
sonrasinda bu durumu ortadan kaldirmak i¢in Fiyat Kontrol Komitesi kaldirilmis,
KiT’lerin temel mal ve hizmet disindaki iriin fiyatlarinin da serbestce belirlenmesi
yoluna gidilmistir. Ayrica tarim iirlinleri destekleme kapsaminin daraltilmasi ve bu
riinlerin fiyatlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesi 6ngoriilmiistiir (Uysal,

1999:205).

24 Ocak kararlariyla diizenlenen ve Tiirkiye’'nin yeni ekonomik birikim
modeli olan ihracata dayali kalkinma modelinin benimsenmesi ticari serbestiyle
beraber finansal liberalizasyonu da beraberinde getirmistir. Finansal liberalizasyona
asamali gecis yoniinde uygulanan politika demetiyle o©ncelikle i¢ finansal
liberalizasyon politikalar1 hayata gecirilmeye baslanmistir. Bu baglamda i¢ finansal

liberalizasyona ilk adim 1980 Temmuzunda vadeli mevduat ve kredi faizlerinin
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serbest birakilmasiyla atildi (Boratav, 2004:151). Boylelikle finansal baski
doneminin negatif reel faiz oran1 uygulamasi yerini pozitif reel faize birakti. 1
Temmuz 1980°den itibaren gerek mevduat gerekse kredi faizlerinde benimsenen
serbestlik ilkesi uygulamada faizlerin hizla tirmanmasi sonucunu dogurdu. Faiz
oranlar1 ¢ok kisa siirede tlice dorde katlandi (Sonmez, 1992:29). Faiz oranlarinin
serbest birakilmasindaki amag¢ atil fonlarin bankacilik sistemine akarak odiing
verilebilir fon arzim1 artirmasiydi. Fakat faizlerin serbest birakilmasi banka-banker
rekabetini aciga ¢ikardi. Kisa vadeyle para toplayip uzun vadeli plasmanlara paralar
aktaran bankerler zor durumda kaldi. Bu kez riski c¢ok yiliksek alanlara para
aktarmaya giristiler (Tokgoz, 1999:176). Bununla beraber o donemdeki bankacilik
sektoriliniin oligopolistik yapis1 bankalarin bir araya gelerek aralarinda faiz yarigina
girmeyeceklerine dair “centilmenlik anlagmasi”n1 imzalamalarina yol acti. Fakat kisa
stirede imzaladiklar1 centilmenlik anlagmasini ihlal eden bankalar faizleri artirmaya
basladilar. Faiz yaris1 baz1 bankalarin, firmalarin batmasina, “bankerler facias1” diye
bilinen ¢okiislere yol actiktan sonra 1983 basinda yeniden ele alindi. Bu tarihten
itibaren faiz oranlari1 Merkez Bankasi kontroliinde biiyiik bankalarin belirlemesi
kararlagtirildi.  1985°te ¢ikarilan Bankalar Kanunu’'nda da mevduat ve kredi
faizlerinin Bakanlar Kurulunca saptanmasi ilkesi yeniden belirlendi (Sonmez,
1992:28). Merkez Bankasi’nin Haziran 1987°de yayimladig: bir tebligle bankalara
belli bir {ist sinira kadar faiz oranlarin1 kendileri belirlemeleri igin izin verilmistir.
Nihayet 12 Ekim 1988’de tiim mevduat faiz oranlart serbest birakilmigtir (TCMB,
2002:13).

Ic finansal liberalizasyon agisindan faiz oranlariyla ilgili diizenlemenin
ardindan doviz kuruna iligkin diizenlemeler geldi. 1980 6ncesinde uygulanan sabit
doviz kuru rejiminde Tiirk lirasinin degeri hiikiimet tarafindan degisen ekonomik
kosullara gore belirleniyor ve ayarlaniyordu. Ne var ki, ayarlamalarda meydana
gelen gecikmeler Tirk lirasinin bazi donemlerde belirgin sekilde ve asir1 dlgiide
degerlenmesine neden olmaktaydi. Bu nedenle Ocak 1980°de uygulamaya konulan
istikrar programiyla daha gercekci ve esnek bir doviz kuru politikasi yiiriitiilmeye
baslanmistir. Boylece Tiirk lirasinin diger para birimleri karsisindaki degeri 6nemli

oranda disiiriilmiis ve kara borsanin varligim1 da engelleyen tek bir gecerli kur
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olusmustur. Mayis 1981 itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi giinliik kur
ayarlamalarina baglamistir (TCMB, 2002:11).

Bu arada 1980’lerin basinda ortaya ¢ikan Banker Krizi devletin sermaye
piyasalarini denetlemesi geregini ortaya koymustur. 28.07.1981 tarihinde 2499 sayil
Sermaye Piyasas1 Kanunu olusturulmustur. Bu kanunda yer alan gorevleri yapmak ve
yetkileri kullanmak {izere kamu tiizel kisiligine haiz, idari ve mali 6zerklige sahip
Sermaye Piyasasi Kurulu 26.04.1982 tarihinde kurulmustur. Bu tarihten itibaren
bankalar ve finans piyasalarinda hizmet veren biitiin kuruluslar Sermaye Piyasasi

Kanununa ve Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) denetimine tabi olmuslardir.

I¢ finansal liberalizasyon ¢ergevesinde atilan bir diger énemli adim kambiyo
rejiminin liberalize edilmesidir. 1982 yilinda ticari bankalarin déviz bulundurmasina
izin verilmesiyle baslayan kambiyo rejimi liberalizasyon siireci Temmuz 1984
yilindan alman 30 sayili kararla tamamlanmigtir. 30 sayili Kararnameyle serbestce
belirlenen bir kur rejiminin olusturulmasina yonelik olarak getirilen diizenlemeler su
sekilde siralanabilir (TCMB, 2002:11):

e Tirk lirasi cinsinden banknot, metal para ve diger Odeme
araclarinin ithal edilmesi lizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihraci
i1se Hiikiimet iznine tabi tutulmustur.

e Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalari,
déviz hesab1 agtirmalart ve dovizle 6deme yapmalarina izin
verilmigtir.

e Merkez Bankasi, kiilge altin ithal ve ihra¢ etmek iizere
yetkilendirilmistir. Diger bankalarin da yurtici pazarda kiilge altin
satmalarina izin verilmistir.

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

e Her tirli menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir.
Tirkiye’de doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin

Tiirkiye disinda ikamet edenlere satisina izin verilmistir.
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e Yabancilarin dovizi bozdurmalari ve tim transferleri bir banka
araciligiyla yapmalar1 kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni
haklar elde etmelerine izin verilmistir.

e Yabancilarin doviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim
yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin
almalarina, ortaklik kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve
acenteler agmalarina izin verilmistir.

e Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan déviz kurunun
etrafinda olusturulan dar bir aralik iginde kendi islemlerinde
kullanacaklar kurlar1 belirlemelerine izin verilmistir.

e Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari,
ticari olmayan ve bankalar arasi iglemleri i¢in kendi kurlarini

belirlemelerine izin verilmistir.

Ic finansal liberalizasyon cercevesinde bankacilik sistemi igin de
diizenlemeler yapilmistir. 1983°te, 1982 krizi sirasinda bankalarin karsilastiklari
likidite sorunlarinin yeniden ortaya ¢ikmasini Onlemek, piyasalarin giivenli ve
diizenli isleyisini temin etmek icin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kurulmustur.
Ancak sigorta sisteminin kapsama alani smirli kalmustir. ilk 25 milyon TL’nin yiizde
100’1, ikinci 25 milyon TL’nin yiizde 60’1 ve 50 milyon TL’nin iizerindeki
mevduatlar kapsama alimmamistir. Yasa, hiikiimetin bankalar1 devralmalarina,
gerektiginde yeni sermaye koymalarina ve bankalarin verimsiz varliklarini satin
almalarina izin vermemistir. Hiikiimet yasaya gore bankalarin ydnetimlerini
degistirme ve likiditelerini iyilestirmeleri i¢in Onlemler alma yetkilerine sahip
olmustur (Kandemir, 2006:145). Diger taraftan mali araciligin (financial
intermediation) maliyetini azaltmak amaciyla mevduat faizi gelirinden elde edilen
stopaj vergileri 1983 ve 1984 yillarinda diisiiriilmiistiir (Binay, Kunter, 1998:5). 1985
yilinda yenilenen Bankalar Kanunu’nun amaglarindan biri olan Tiirk bankalarinin
uluslararas1 piyasalarda rekabet giiciinii artirmak amaciyla ayni yil Hazine ve Dis
Ticaret Miistesarligt 6 No’lu tebligi ile “Sermaye Tabani/Risk Agirlikli Varliklar,
Gayri Nakdi Kredi ve Yiikiimliilikler” standart rasyosu yayinlanmistir. Yayinlanan

bu teblig bankalar i¢in minimum sermaye taban zorunlulugu getirerek, sermaye
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yeterlilik oranini uluslararasi normlara uygun olarak hesaplanmasi uygulamasini
baslatmistir. Bankalarin sermaye yeterliligi, aktiflerin niteligi, karlilik ve likidite
acisindan dikkatli ve diizenli bir denetime tabi tutulmasi amaciyla 1986 yilindan
itibaren ig, alti, dokuz aylik ve bir yillik olarak hazirlanan bilangolarini Merkez
Bankasina gondermeleri zorunlu duruma getirilmistir. Ayrica 1987 yilindan itibaren
bankalarin bilangolariin her y1l dig denetime tabi tutulmasi1 uygulamasi baslatilmistir

(Turgut, 2006:176).

1985 yilina kadar hiikiimetler finansal aciklarin1 kapatmak i¢in Merkez
Bankas1 kaynaklarini yogun bigimde kullanmislardir. Bu da para politikasinin maliye
politikasina bagli olmasi sonucunu dogurmustur. Mayis 1985°te hiikiimet kamu
finansmani i¢gin ilk kez devlet tahvili ve hazine bonosu (DIBS) ihrag¢ etmis, borg
finansmaninin da Merkez Bankas1 Bilangosu lizerindeki olumsuz etkisi bir anlamda
hafiflemistir. Ayrica ihalelerde belirlenen faiz oranlar1 gosterge faiz oranlarindan biri
olarak kabul edilmeye baslamistir. Ihalelerin getirileri faiz oranlarinin gelecegi

hakkinda piyasalara fikir vermeye baslamistir (Toprak, 2006:54)

1986 yilinda Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasini (interbank)
kurmustur. Bu sayede bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ve
fon fazlalarinin sistem i¢inde degerlendirme imkani olusmustur. Buna mukabil yine
aynt yil SPK’nin izniyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmustur.
Bu gelismelerden sonra Subat 1987°de Merkez Bankasi DIBS’leri kullanarak Acik
Piyasa Islemleri (API) gerceklestirmeye baslamistir. Boylelikle para politikasinin

yiirtitiilmesinde koklii degisiklikler uygulamaya gecirilmistir.

1988 Ekim’inde Merkez Bankasi tarafindan doviz ig¢in interbank piyasasi
kurulmugtur. Bu piyasada bankalar, 6zel finans kurumlar ve diger yetkili kurumlar
katilimc1 olarak bulunmaktadir. Merkez Bankasi 1989 yilinda altin piyasasini
olusturmustur. Bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve diger yetkili kurumlar bu piyasada

alim ve satim yapmaktadir (Turgut, 2006:177).
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Finansal liberalizasyon siireci i¢in énemli olan bu diizenlemeler Tiirkiye nin
diinya finans piyasalarmma eklemlenmesi agisindan 6nemli olmakla beraber 1989
yilina kadar finansal piyasalara tam entegrasyon saglanmis degildir. Kuskusuz bu
diizenlemelerle beraber yerlesik ve yerlesik olmayanlardan kaynaklanan sermaye
hareketliliginde artis olmaya baslamigsa da sermaye akimlarindaki asil sigrama dig

finansal liberalizasyonun saglanmasindan sonra yasanmustir.

3.1.2. Di1s Finansal Liberalizasyon Donemi (1989-1999)

1984 yili Temmuz ayinda cikarilan 1567 sayili “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanununa Iliskin 30 Sayili Karar” ile baslayan yari agik kambiyo rejimi
1989 yilina kadar stirmiigtiir. 11 Agustos 1989 tarihinde yliriirliige giren 1567 sayili
kanuna iligkin 32 Sayili Karar Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunuyla ilgili
olarak kur rejiminde serbestlesmeye gidilmesinde en 6nemli adimlardan biri olarak
kabul edilmektedir. Bununla birlikte tam agik kambiyo rejimi baslamistir. 32 Sayili
Kararin, finans sektoriiniin temelini olugturmasiyla, Tiirk sermaye piyasasinin diinya
finans piyasalari ile entegrasyonu saglanmistir (Turgut, 2006:178). Bu kararname ve
ilgili  diizenlemelerle sermaye hareketleri tamamen liberallestirilmis ve
konvertibiliteye yonelik en 6nemli adimlar da atilmistir. 32 No’lu kararnameyle
getirilen temel diizenlemeler soyledir (TCMB, 2002:17):

o Tirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan
hic bir smirlama olmaksizin doviz alabilirler ve doviz
bulundurmak i¢in herhangi bir kisitlamaya tabi degildirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere
verdikleri her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke igine
getirebilirler.

e Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma
ve satmalar1 serbesttir.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar
vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri;

Merkez Bankasi tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para
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birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip
satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer
etmeleri serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisginda menkul kiymet
cikarmalari, piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin yurt digindan menkul kiymet getirmeleri ve
yanlarinda yurt disina ¢ikarmalar serbesttir.

Yabanci sermayenin satisindan yada tasfiyesinden dogan gelirler
bankalar yada 0zel finans kurumlar1 araciligiyla tlke disina
transfer edilebilir.

Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk liras1 hesap agtirmalari
ve bu hesaplara iliskin ana para ve faizleri Tiirk liras1 yada doviz
olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

Gayrimenkul satiglar1  iizerindeki yasak kaldirilmistir  ve
gayrimenkul satigindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi
serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalart ve transfer
ettirmeleri ve yurt digina Tirk liras1 géndermeleri serbesttir.
Bankalar ve 0zel finans kurumlar ithalat, ihracat ve goriinmez
transferler disinda 500.000 ABD dolar1 yada esdegeri doviz
tutarini asan transferleri bildirmekle ytlikiimliidiirler.

Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat

biirolar1 vb. agmalar serbesttir.

32 sayili karar kamuoyuna sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin

kaldirilmas: bi¢ciminde yansimigsa da esas olarak konvertibiliteye gecisin biiylik

adimi, daha agik bir anlatimla “adi konulmamig tam konvertibilite” karar1 sayilabilir

(Kepenek, Yentiirk, 2005:322). 32 sayili kararin hayata gecirilmesiyle 1989 yilindan

itibaren Tiirkiye mali bakimdan diinyanin en liberal iilkelerinden biri olmustur (Arn,

2003:578). Bu siirecin sonunda 1990 yilinin baglarinda IMF kendi odlgiitlerine gore

TL’yi konvertibiliteye ge¢mis olarak kabul etmistir (Boratav, 2003:179). Sermaye

hareketlerinin liberalizasyonun ©Onemi salt tarihsel gelismeden kopmay1 ifade
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etmesinden kaynaklanmamaktadir. Bunun disinda sermaye hareketlerinin biitliniiyle
serbestlesmesi, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de spekiilasyon ve
istikrarsizlik boyutlarmi biiyiitmiistiir. Ozellikle kamu otoritesi bu tiir uluslar arasi
para hareketlerinin kamu finansmani i¢in yararlanma yoluna yonelince bu
spekiilasyon ve istikrarsizlik egilimi potansiyel olmaktan ¢ikip fiili olgular haline
gelmekte ve ekonomiyi ¢ok boyutlu bir kriz ortamina stiriiklemektedir (Berksoy,

1995:610).

Nitekim i¢ ve dis finansal liberalizasyon diizenlemelerinin hayata
gecirilmesinden sonra kambiyo kontrollerinin kaldirilarak sermaye hareketlerinin
biitiiniiyle denetim dis1 birakildigi 1989-1993 donemi 1994 finansal (d6viz) krizi ile
sonuclanmistir (Yeldan, 2004:84). Giiclii bir liberallesme hareketi ile disa ag¢ilmis ve
hizla biiylimekte olan ekonominin ilk tokezleyisi 1994 yilinda gergeklesti.
Yurtdisindan iilkeye TL deger kaybi1 ve yiiksek TL faizi arbitrajindan faydalanmak
tizere hizli bir yabanci sermaye girisi baslamisti. 1990-1993 yillar1 arasinda iilkeye
23 Milyar dolara ulasan bir 6zel sermaye girisi oldu. Bu sermaye girisi sabit sermaye
yada portfoy yatirimlart ile degil bankacilik sektorii ve o6zel sektor lizerinden
gerceklesiyordu. Bu donemde para politikasi ve déviz kuru rejimi 6demeler dengesi
kaynakli bir doviz krizinin 6nlenmesini amagliyordu ama hizli sermaye giriginin
sagladigr finansman destegiyle ekonominin hizla biiyiimeye baslamasi sonucunda
cari denge ac181 da hizla artiyordu. Ote yandan bu dénemde yiiksek sermaye girisine
ragmen Merkez Bankasimin rezervleri 1990 yilinda 5 Milyar dolarin altindayken
1993 yil1 ortasinda ancak 7 Milyar dolarin iizerine yiikselebilmistir (Ozel, 2005:153).
Bu donemde hiikiimet kisa donemli iktisat politikalar1 agisindan en 6dnemli amacinin
faiz oranlarin1 diisiirmek oldugunu agikga ifade etmeye baslamistir. Bunun iizerine
Ocak 1994’te kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu
Baa3’ten Bal’e indirmistir. Bu olaydan kisa bir siire sonra bir diger kredi
derecelendirme kurulusu olan Standard and Poors’ta Tiirkiye’nin kredi notunu
BBB’den BBB-’ye diistirmiistiir. Her iki kurulusta yatirimcilara olumsuz sinyaller
vererek kisa donemli sermaye ¢ikisina yol acan bir giiven kaybina neden olmuslardir.
Ote yandan faiz oranlarmin diisiiriileceginin agiklanmasi devaliiasyon beklentilerini

artirarak doviz talebini kamgilamistir. Bu gelismeler doviz kurunda yiiksek oranli
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dalgalanmay1 beraberinde getirmistir. Ocak 1994°te doviz kuru 19.000 TL/$
diizeyindedir. Yabanci paraya olan talebi karsilamak amaciyla yapilan biiyiik
miidahale sonrasinda, Merkez Bankasi’nin baslangigta 7 Milyar dolar olan
uluslararas1  rezervleri Nisan 1994’te 3 Milyar dolara diigmiistiir. Bu biiylik
miidahaleye ragmen devaliiasyon kac¢inilmaz hale gelmis ve ddoviz kuru Nisan
1994°te 38.000 TL/$ olmustur (Yentiirk, 2005:143-144; Kepenek ve Yentirk,
2005:581). 5 Nisan 1994’te hiikiimet temel gostergeleri diizeltmek amaciyla
harcamalarda biiyiik miktarda kesintiyi ve refah vergisinin konulmasini igeren yeni
bir istikrar paketi agiklamistir. Yabanci paraya hiicumu sinirlamak ve hiikiimetin kisa
donemli i¢ bor¢lanmasia fon saglamak amaciyla Hazine Mayis ayinda ylizde 400
faiz oram onermek zorunda kalmistir. Ozetle temel gostergeleri diizeltmeksizin faiz
oranlarinin diisiirilmeye c¢alisilmast faiz oranlarina bir sigramaya neden olmustur
(Yentiirk, 2005:145). Finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gegcirilmesinden
sonra yasanan sermaye akimlari basta doviz kuru olmak iizere ekonominin diger
makroekonomik gostergeleri lizerinde istikrarsizlik yaratarak iilkeyi finansal soklara

kars1 kirilgan hale getirmistir.

3.1.3. Finansal Kriz ve Sonrasi Donem (2000-2007)

Tiirkiye ekonomisi 1994’te yasadig1 finansal krizi 5 Nisan kararlartyla kisa
donemde atlattiysa da finansal liberalizasyondan sonra spekiilatif sermaye
hareketlerine dayali krizlerden ve istikrarsiz makroekonomik ortamdan yakasini
kurtaramamistir. Ekonominin yapisal sorunlarini ciddi yapisal reformlarla ¢6zmek
yerine glinli kurtaran anlik politikalar uygulanmis, sonugta ekonomideki kirilganlik
giderilememistir. Yine 1990’li1 yillar boyunca kronik enflasyona bir care
bulunamamis ve ekonomik birimler adeta enflasyonla yasamaya alismislardir.
Bununla beraber 1995 yilina kadar artis1 yavaslayan dolarizasyon olgusu 1996
yilinda artan bir sekilde ortaya ¢ikmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:586). 1990’1arin
ikinci yarisinda da genel ekonomik performans, &demeler dengesi sermaye
hesabindaki degismelere, diger bir deyisle net sermaye girisinin artmasina veya

azalmasina bagimh bir seyir izlemistir (Celasun, 2002:8).
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Tirkiye ekonomisi 1990’11 yillar1 giderek siklasan araliklarda yasadigi bir
kriz siireci i¢inde ge¢irmistir. Bu on yi1l boyunca 1994 5 Nisan’1, 1998 IMF yakindan
izleme programi gibi kismi istikrar programlari uygulamaya konulmus olsa da
bunlarin kalict bir basaris1 olamamis ve ulusal ekonomi 1998 Asya ve Rusya
krizlerinden de olumsuz yonde etkilenerek, agir bir daralma igine itilmistir (Yeldan,
2004:159). 1998 yilinda Tiirkiye artik IMF, Diinya Bankasi (DB), Diinya Ticaret
Orgiitii ve uluslararas1 finans ve derecelendirme kuruluslarmin denetim ve
gbozetiminde ekonomik ve siyasal kurumlarini neo-liberal kosullandirmalarin
bicimlendirmesini kabullenmis ve uluslararasi igboliimiinde kendisine bigilen yeni
rolii iistlenmistir. Bu roliin ana 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (BSB, 2006:2):

e Uluslararas1 ve yerli finans sermayesine sermaye hareketleri
lizerine siirsiz serbestlik glivencesi saglayarak, yiiksek finansal
getiri sunmak,

e Uretimde ithal girdi kullanma ve ithal mal tiiketme egiliminin
kuvvetlenmesine izin vererek, finansmani esas itibariyle spekiilatif
sermaye tarafindan saglanan bir ucuz ithalat cennetine doniismek,

e Kamu iktisadi kuruluslarii yerli ve uluslararasi 6zel sermaye
sirketlerine dogrudan yabanci sermaye cezbetmek ugruna yok
pahasina 6zellestirmek.

Bu baglamda oncelikle yiiksek enflasyon olgusunu ortadan kaldirmak
amaciyla Aralik 1999 tarihinde IMF’ye bir niyet mektubu gonderilmistir. Merkez
bankasi ve IMF onderliginde hazirlanan kapsamli bir stabilizasyon programi ile
ekonomi yonetimi 2000 yilina iddiali basladi. “Tiirkiye’nin Enflasyonla Miicadele
Program1” olarak adlandirilan bu programin genis kapsamli, giiglii, iddial,
cesur,yaratici, teknik agidan miikemmel ve her seyden Once basarilabilir oldugu
belirtiliyordu. IMF 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanacak programi 4 Milyar
dolarla destekledi (Ozel, 2005:161). Program cergevesinde 2000 yili enflasyonunu
(12 aylk TUFE enflasyonu) Aralik 2000 sonu itibariyle yiizde 25’¢ (TEFE
enflasyonunu yiizde 20’ye) diisiirmek, TEFE ve TUFE enflasyonunu 2001 yil
sonunda yiizde 10-12°’ye ve 2002 yili sonunda da tek haneye diislirmek
hedeflenmekteydi. Programin genel olarak 3 ayagi bulunmaktaydi: Sik1 mali disiplin,

doviz kuru cipast ve yapisal reformlar. Siki mali disiplin amacina yonelik olarak
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kamu kesimi performansint Olgmek amaciyla konsolide biitce dengesi ile
yetinmeyerek kamunun diger harcama kalemleri de denetim altina alinmistir. Bu
amagla kamu kesimi temel dengesi kavrami gelistirilmistir. Kamu kesimi temel
dengesi, merkezi biitce, blitce dist fonlar, yerel yonetimler, finans sektorii disinda
faaliyet gosteren kamu tesebbiisleri, Merkez Bankasi ve kamu bankalarinin gorev
zararlarim1 kapsamaktadir. Bu tanima gore program 1999 yih itibariyle ulusal gelire
oranla yiizde 2.8 agik veren kamu kesimi temel dengesini 2000 yil1 i¢in GSMH’nin
yaklagik yiizde 1.5 olarak tahmin edilen deprem harcamalar1 hari¢ tutulursa,
GSMH’nin yiizde 3.7 seviyesinde bir fazlaya yiikseltmeyi hedeflemektedir. Boylece
programda kamu kesimi temel dengesi biiyiikliigi 1999°dan 2000°’e GSMH’ye oran
olarak toplam ylizde 6.5’¢ varan bir yeniden yapilanma hedeflemistir (Yeldan,
2004:163). Ote yandan déviz kuru cipasi ile de ddviz fiyatindaki artigin enflasyon
hizinin altinda kalmasi saglanacak, bdylelikle doviz fiyatindaki istikrar bir yandan
dis sermaye girisini pompalarken, bir yandan da enflasyon hizin1 asag1 c¢ekecekti
(Kazgan, 2005:239). Bununla beraber program déviz kuru ¢ipasinin ticaret dengesi
tizerindeki olas1 olumsuz etkilerini ve spekiilatif soklara karsi dayanamayacagini
ongorerek asamali bir artan dalgalanma marj1 planlamisti. Buna gore oncelikle 1
Dolar + 0.77 Euro’dan olusan bir sepet yaratilmis ve bu sepetin giinliik asinmasi
2000 yili sonuna dek Merkez Bankasi’nca belirlenerek yiizde 20 oraninda deger
yitirmesi planlanmistir. Kur sepeti 2001°e kadar sabit ol¢iide deger yitirdikten sonra
merkez parite etrafinda simetrik olarak genisleyen bir bant uygulamasina
gecilecektir. Bu bant her yil bir ucundan diger ucuna yiizde 15 puanlik bir oranda
genisleyecek ve bandin toplam genisligi Aralik 2001 sonunda yiizde 7.5’e, Haziran
2002°de yiizde 15’e, Aralik 2002°de de yiizde 22.5’e c¢ikartilacaktir (Yeldan,
2004:166-167). Anlasilacag: tizere bu kur rejiminin seg¢ilmesinin nedeni TL deger
kaybinin yavaslamasiyla enflasyonun dizginlenmesiydi. Bu doéneme kadar
enflasyonu takip eden (ve bu nedenle enflasyonu kronik hale getiren) doviz
kurlarindaki artis kontrol edilerek artik enflasyonun yavaslatilan déviz kuru artisini
takip edecegi timit ediliyordu. Bir anlamda 2000 yilindan 6nce Merkez Bankasi i¢in
dis ticaret dengesindeki bozulmanin onlenmesi, enflasyonun diisiiriilmesine gore

daha oncelikli bir hedefken yeni programla bu oOncelik yer degistirmis oldu;
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enflasyonu diisiirme cabasi en onemli hedef haline geldi ve 6demeler dengesinin

saglig ikinci plana birakildi (Ozel, 2005:163).

Programin makroekonomik istikrar boyutu, enflasyonda sok nitelikli bir
diisiis 6ngoriiyordu, oyle ki, 2002 sonunda tek haneli bir rakama inmis olacaktr. Bu
nedenle para tabanindaki genisleme para kurulu sistemini andirir bigimde ancak
TCMB’nin net dis varlik artisina inhisar edecek, net i¢ varliklar1 Aralik 1999’daki
diizeyde dondurulacakti; ancak bunun yiizde + 5’1 kadar degistirebilecekti. Boylece
para talebindeki artis faiz hadlerini artirirken, digardan sermaye girisi iilkenin likidite
ihtiyacim karsilayabilecekti. Ote yandan girislerin etkisiyle faiz hadleri diisiiyorsa bu
kez sermaye geri donecek bdylece mali piyasalar dengelenecekti (Kazgan,
2005:239). IMF’nin bu sistemi tercih etmesinin iki nedeni vardi. En basta gelismekte
olan tlkelerdeki politikacilara giivenemiyordu. 1980’lerde Latin Amerika iilkelerinde
bolca goriilen hiperenflasyonlar, biitge harcamalari i¢in hiikiimetlerin Merkez
Bankasi’ndaki para makinelerini c¢alistirarak ucuz para bulmalar1 nedeniyle ortaya
¢ikmiglardi. Otomatik pilot mekanizmas: karsiliginda doviz girisi olmadik¢a para
basilmasimi engelleyecekti. Hiikimet TL ihtiyact igin ancak i¢ piyasadan
borglanabilecek yada yurt disindan déviz borglanarak Merkez Bankasi’na satacakti.
Ikinci 6nemli neden de merkez bankalarinin hiikiimetlere ¢ok bagimli olmalar1 ve
yonetimlerin de yetersiz olmalariydi. Otomatik pilot uygulamasi bu giivensizlik
sorununu da ¢dzecekti (Ozel, 2005:164). Uygulamaya konulan dezenflasyon
programi1 Merkez Bankasi’n1 pasif bir konuma itiyordu. Bununla beraber piyasalarda
olumlu havanin siirdiigii durumlarda para kurulu geregi Merkez Bankasi’nin aktif
miidahalesine de gerek kalmiyordu. Fakat programin agmazlarinda birisi de
piyasalardaki olumlu kosullarin tersine donmesi sonucunda olacaklari hesaba

katmamis olmasidir.

Programin uygulamaya konulmasinin ardinda yilin ilk sekiz ayi bayram
havasinda gecti. Ulkeye 10 Milyar dolardan fazla sermaye girisi olmus, bu arada cari
islemler agig1 da 7 Milyar dolara varmisti. Enflasyon yilin basinda (TEFE) yiizde
66.7°den 3. c¢eyrekte yilizde 48.4’¢ diismiisti. Bu siirli diistis TL’nin asir

degerlenmesini de birlikte getirmis, cari islemler acig1 denetlenemez hale gelmisti.
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Basta R. Dornbusch, pek ¢ok yerli yabanci iktisatgr doviz capasina dayalir istikrar
programlarinin kriz nedeni olabilecegini 6zenle belirtiyorlardi. 2000 yilinin bir diger
onemli olay1 da faiz hadlerindeki hizl1 diisiis oldu. Sonbahara girerken TL’deki asir1
degerlenmeye ragmen sicak paranin getirisi yiizde 2’nin altina diismeye baglamist.
Ayrica cari islemler agiginin biiyiimesi devaliiasyon beklentisi yaratiyor, bu da giren
sermaye acisindan getirisi diiserken kayip rizikosunu biiyiitiiyordu (Kazgan,
2005:239-240). Ote yandan kiiresel faizler de hareketlenmeye baslamisti. Rusya krizi
sirasinda yilizde 4.75’e kadar gerileyen ABD dolarinin gecelik faizi yilikselmeye
baslamis ve 2000 yili ortasinda yiizde 6.5’e¢ kadar ¢ikmisti. Kiiresel faizlerin
yukselmesi, Tiirkiye’nin doviz fonlama faizlerinin de biiylik olasilikla ytlikselmesi ve
yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’ye olan ilgilerinin zayiflamasi demekti. Bu da para
kurulu ilkeleriyle para politikasini yonlendiren Tiirkiye'de TL likiditesinin azalmasi
ve TL faizlerin yiikselmesi anlamina gelecekti. Hizla yilikselmekte olan cari islemler
dengesi ac¢ig1 ve bunun agirlikl olarak agik doviz pozisyonlarimi hizla biiyiitmekte
olan bankacilik sistemi iizerinden fonlaniyor olmasi ekonomiyi yurt disindaki bu
gelismelere daha hassas hale getiriyordu (Ozel, 2005:171). Program uygulamaya
konulduktan sonra enflasyonda inis beklendigi kadar hizli olmadi. Reel kur
degerlenme egilimine girdi. ithalatin hizla artmasiyla dis agik kaygi verici boyutlarda
biiylimeye bagladi. Siki maliye politikasina ragmen programin yapisal dnlemlerinde
beklenen hiz saglanamayinca, programin kredibilitesinde azalma ve i¢ borglanma

faizlerinde yiikselme basladi (Celasun, 2002:15).

Ote yandan bankacilik sektdrii program vyiiriirliige girmeden &nce ciddi
kirilganliklar tasimaktaydi. Ozellikle de programin yiiriirliige girmesinden sonra da
ilgili reformlarin yapilmamis olmasi kriz 6ncesi donemde bankalarin kirilganligini
artirmaktaydi. Bunlarin arasinda, vade uyumsuzlugu ve geri déonmeyen borglarin
artmasi, kamu bankalarinin gorev zararlarinin yiikselmesi, bildirim zamani1 disinda
acik pozisyonlarinin kontrol altina alinamamis olmasi, c¢ok sayida kiiciik ve
sermayesi yetersiz bankanin izlenememesi, banka bilangolarinda kamu kagidi
oraninin yiksek olmast ve bankalarin faiz riski tasimalari, doviz fazlalarinin

olmamasi gibi 6zellikler sayilabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:590).
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Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye 2000 yilinin Sonbaharinda yiizde 27’lere
ulasmis TUFE enflasyonuyla, GSMH nin yiizde 4’iinii ge¢mis cari islemler acigyla,
artan ithalat giderleri ve dis borglarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci
sermaye girisinin saglanamadig1 bir konumdaydi ve devaliiasyon beklentisi artmisti.
Sonugta yabanci fon yoneticileri plasmanlarini tasfiye etmeye baslamis ve kredileri
kesmislerdir. Boylece yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy yatirimi iilkeden
cikmig ve devalliasyon beklentisi i¢indeki bankalar acik pozisyonlarini kapatmak
telasiyla doviz taleplerini artirmiglar ve piyasa da likidite sikintisi baslamistir.
Merkez Bankasi artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi c¢ercevesinde
belirlenen déviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve parasal tabani net dis
varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasa likidite
vermemistir. Doviz talebindeki artig, faiz oranlar1 artirilarak frenlenmek istenmistir.
Faizlerin asir1 derecede yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS

bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’ye devredilmistir (Giiloglu, 2001:6).

Likidite sikintis1 bas gosterdikten sonra iki glin direnen ve uygulanan
programin geregi olarak karsiliginda doviz almadik¢a bankalara TL olarak kredi
vermeyen Merkez Bankasi, faizlerin hizla yiikselmeye basladigini ve bunun temelde
bir krize doniiserek tlim bankacilik sistemini olumsuz etkileyecegini idrak edince net
i¢ varlik limitini gevseterek bankalara gerekli likiditeyi vermeye bagladi. Net ic
varlik iki giin i¢inde hizla yiikseldi ve piyasa ihtiyaci olan likiditeye kavustu. Merkez
Bankas1 IMF ile mutabakat i¢cinde net i¢ varlik artisin1 gerceklestirmisti. Ancak 30
Kasim tarihinde yapilan basin duyurusuyla net i¢ varlik gostergesinin yeniden
dondurulacag: ve giin sonu ekstra repo yapilmayacagi, sisteme ek likiditenin eskiden
oldugu gibi sadece déviz karsihginda saglanacagi acikland: (Ozel, 2005:173). Bu
aciklama piyasalarin tedirginligini yeniden artirdi. Yasanan Kasim ¢alkantisindan
sonra Merkez Bankasi’nin hicbir sey olmamis gibi programa siki sikiya bagh
kalacagini aciklamasi {ilkeyi tekrar benzer bir krize agik hale getiriyordu. Bu
donemde yasanan ilging gelismelerden birisi de IMF’nin doviz atagi olarak niteledigi
bu ¢alkantidan sonra 4 Aralik 2000°de hiikiimete programdan vazge¢mesi i¢in talepte

bulunmus olmasidir. Bunun nedeni IMF’nin doviz atagi oldugu igin rezervlerin
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tikkenebilecegi kanisina varmis olmasidir. Hiikiimet programdan vazge¢cme kararini

almamistir (Yentiirk ve Kepenek, 2005:593).

Kasim c¢alkantisinda TMSF’ye devredilen Demirbank rasgele bir banka
degildi ve sdyle bir dzelligi vardi. 2000 yilinda yapilan DIBS ihraglarinin yaklagik
yiizde 15’ini ald1g1 ve toplam DIBS stokunun yaklasik yiizde 10’unu tasidig1 tahmin
ediliyordu. Bu biiyiik DIBS stokunu tasimak i¢in ise kisa vadeli dis ve i¢ bor¢clanma
yapiyordu. Ornegin, pasif toplami iginde vadeli mevduatin orani ancak yiizde 1
dolayinda oldugu tahmin ediliyordu. Bu durumun ortaya ¢ikmasiyla Demirbank i¢in
oncelikle dis bor¢lanma kanallar1 tikandi. Ardindan i¢ bor¢lanma kanallar1 da tikandi
ve tagidigt DIBS stokuna ragmen Demirbank diger yerli bankalardan borg alamadi.
Sonucta Demirbank zorunlu olarak DIBS stokunun bir boliimiinii satmak istedi.
Ardindan fiyatlar diismeye, faizler artmaya basladi. Diger yandan, kisa vadeli borg
orani yiiksek olan kamu bankalar1 da kisa vadeli bor¢glanmay1 siirdiirmek zorunda

olduklarindan faizler {izerinde ek bir baski olusuyordu (Uygur, 2001:17).

Faiz oranlarindaki artis, portfdylerinde cok sayida devlet bor¢lanma senedi
bulunduran ve bu kagitlar1 daha kisa vadeli kaynaklarla finanse eden bazi bankalarin
mali yapilarin1 kotii etkilemistir. Bankalarin bilangolarindaki bu kétiiye gidis finansal
piyasalara olan giliveni azaltarak Kasim ayinda, programin siirdiiriilebilirligine iliskin
endiseleri ortaya c¢ikarmistir. Yabanci yatirnmcilar Tirkiye’deki portfoylerini
azaltmaya baslamiglardir. Hizli sermaye kacgist Onemli Olgiide yabanci fonlara
bagimli olan bankalar i¢in ciddi likidite sorunlar1 yaratmistir. Finans piyasalarindaki
calkantilar ve 5,2 milyar ABD dolarini gegtigi tahmin edilen yabanci sermaye kagisi
Merkez Bankasi doviz rezervlerinde azalmaya neden olmustur. Rezervlerin

azalmasiyla birlikte faiz oranlarinda ani bir artig gézlemlenmistir (TCMB, 2002:51).

Demirbank’in ardindan diger bankalara el konulacagi beklentisi panige yol
acmis ve 22 Kasim’da bankalararasi piyasalarda ortalama gecelik faiz yilizde 110.8°¢
¢ikmis ve en yiiksek deger olarak da yiizde 210’a ulagsmustir. 15 Kasimda 13256 olan
IMKB 100 endeksi siirekli azalarak 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir. Panik

havasin1 dagitmak isteyen Merkez Bankasi, sonugta piyasaya para slirmek zorunda
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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 ‘in 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi ve halkin her seye
ragmen TL’den dovize gegmemesi Onlemistir. Kasim krizinden sonra, IMF’nin de
uyarilarina ragmen kur ¢ipasina devam edilmistir. IMF kredisi ek rezerv kolayligi
(Supplemental Reserve Facility) seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti

yiiksek olmustur. Boylece kur cipasi yiiksek bir maliyet ddenerek savunulmustur

(Giiloglu, 2001:6).

Kasim krizi asild1 derken, tam {i¢ ay sonra 19 Subat 2001’de Bagbakan ile
Cumbhurbagkan1 arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baslatti ve bu
kez doviz krizi basladi. 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz yiizde
6200’c kadar ¢ikt1 ve ortalama yilizde 4018.6 oldu. 16 Subatta 27.94 milyar dolar
olan Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara indi ve rezerv
kayb1 5.36 milyar dolar oldu. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirh
kalmisti, Subat krizinde yerlilerin de, 6zellikle bankalarin dovize saldirdig goriildii.
Dovize yapilan saldirtya dayanma giicii kalmayinca, TCMB 21 Subat gecesi kurun
dalgalanmaya birakildigini acikladi. 19 Subatta 1 dolarin piyasa satis kuru 686 500
iken, 23 Subatta 920 000, 28 Subatta 960 000 oldu, yani kur artis1 on giin i¢inde
yiizde 40’a ulasti. Kasim ayinda yara alan enflasyonu diigiirme programinin da sonu
gelmis oldu. Subattaki artik bir déviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da
olabilirdi. Faizin neredeyse goklere cikmasi dovize olan talebi engelleyemedi

(Uygur, 2001:23).

Tiirkiye’de Subat krizinden sonra 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve
Giiclii Ekonomiye Gegis (G.E.G) Programi olarak adlandirilan yeni bir program
yiriirliige girmistir. Bu program ilk kez 14 Nisan 2001 de basina agiklanmis daha
sonra 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubuyla da yeniden bi¢imlendirilmistir. Yeni
programda siirdiiriilmekte olan doviz kuru ¢ipasina dayali kur rejimi terk edilerek
dalgali kur rejimine gecilmesi kararlastirllmistir. Gerekli goriildiigii durumda
piyasaya likidite verilmesi Ongoriilmiistiir. G.E.G. Programi ekonomideki yapisal

sorunlarin énemini vurgulayarak, bu konuda reformlar yapilmasini hedeflemekteydi
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(Giiloglu, 2001:7). S6z konusu yapisal reformlar arasinda Merkez Bankasi’nin
Ozerkliginin yasal olarak tanimmasi; kamu bankalarmin gorev zararlariin
kaldirilmasi; devlet biitgesinde seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi igin
bor¢lanma faaliyetlerinin yasayla yeniden diizenlenmesi; biit¢ce i¢i ve biitce dist
fonlarin kaldirilmasi; daha etkin, rekabet¢i ve uluslararasi normlara uygun kamu
ithale sisteminin olusturulmasi i¢in yasal diizenleme; sivil havacilik, telekom, dogal
gaz, seker ve tiitiin gibi ekonominin dnemli sektorlerinde rekabetin ve etkinligin
arttirtlmasi i¢in ist-kurullarin olusturulmas: bulunmaktaydi. Bu yapisal reformlarin
hemen hemen hepsi de 2001, en ge¢ 2002 yili i¢cinde uygulamaya konmustur
(TUSIAD, 2002:33).

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra ekonomik faaliyetler ¢ok
daha kirilgan ve oynak hale gelmistir. istikrarsiz faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 ve
hiikiimetin finansal piyasalardaki agirlig1 vadelerin ve ekonomik birimlerin gelecege
yonelik planlama donemlerinin daha da kisalmasina neden olmustur. Biitiin
bunlardan dolay1, sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi politika yapicilarin isini
daha da zorlagtirmig, ekonomide inis ¢ikislara yol a¢mig, ekonomik faaliyetin
agirliklh olarak yurtdisindan saglanan daha ¢ok kisa vadeli olan sermayeye baglh

olmasina neden olmustur (TCMB, 2002:63).

iktisatcilarm dnemli bir bdliimii IMF’nin 2000 yilinda Tiirkiye'de uygulattig
programinin kati yapisinin 2001 krizinin patlak vermesi iizerinde belirleyici bir etki
yapmis oldugu diistinmektedirler. Programin sicak para giris ve cikislar1 karsisinda
parasal genisleme ve daralmalar1 otomatik hale getiren 6gesi 2000 yilinda
ekonominin asirt 1sinmasi karsisinda aciz kalmis, sermaye ¢ikislar1 bagladiginda da
faizleri astronomik diizeylere siiriikleyerek finansal ¢okiisii  hizlandirmstir.
Enflasyonu asagi cekmek amaciyla uygulanan doviz kuru ¢ipasinin fiyat hareketleri
tizerinde beklendigi dlgiide etkili olmamasi da programin ¢okmesine katki yapmistir
(Boratav, 2004:181). Kamu bankalarinda biiyiik artis gosteren gorev zarari stoklari
bu bankalarda likidite riskini arttirirken, nakit i¢ borclarin finansmanini ve
cevrilmesini saglayan 6zel bankalarin bilancolarinda kur ve faiz riskleri birikmistir.

1994 krizinden sonra, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki banka
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mevduatlarina saglanan devlet giivencesi, bankacilik sektoriinde ahlaki risk (moral
hazard) tasiyan davraniglar1 tesvik etmis ve (batik bankalarin devralinmasi veya
kurtarilmas:t anlaminda) devletin muhtemel mali yiikiimliilikleri (contingent
liabilities) yeterli saydamlik kazanmadan bilylimistir. Uzun bir siire geregi
duyulmasina ve giindemde olmasina ragmen, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) gecikmeli bir bi¢gimde fiilen caligmaya ancak 2000 Agustos sonunda
baslayabilmistir. Devletin biitce-disinda biriken mali riskleri ve ylikiimliiliikleri
krizden sonra realize edilip formel i¢ borca doniisiince, biitgenin agirlagan faiz yiikii
devletin ekonomiyi yonlendirme kapasitesini bir siire felce ugratmistir (Celasun,

2002:13).

2000-2001 krizlerinin maliyeti ¢ok biiyiik olmustur. BDDK’nin “Bankacilik
Sektoriiniin Giiglendirilmesine Y&nelik Cabalar ve Imar Bankasi Olayr” baslikli
raporuna gore (BDDK, 2003) 2000-2001 bankacilik krizlerinin maliyeti 47.2 Milyar
dolarla 2001 y1lt milli gelirinin ytlizde 32’sine ulagsmistir. S6z konusu rakamin belirli
bir kism1 kamu kaynakli olarak meydana gelirken 6nemli bir kism1 6zel bankalardan
kaynaklanmistir. Doneme iliskin kamu bankalarinin gorev zarari olarak 19 Milyar
dolar, kamu bankalarima sermaye destegi 2.9 Milyar dolar kaynak transferi
yapilmustir.  Diger taraftan TMSF’ye devredilen bankalarin  sorunlarinin
cozlimlenmesi amaciyla 22.5 Milyar dolar, 06zel banka sermayelerinin
giiclendirilmesi i¢in 2.8 Milyar dolarlik bir maliyet ortaya c¢ikmistir (Miynat,
2007:79).

Gerek 1994 gerekse 2000-2001 krizleri benzer sinyaller vermistir. Yaganan
krizlerde, ulusal parada yasanan degerlenme, ithalatin uyarilmasina dayali dis ticaret
acig1, milli gelire oran olarak yiikselen cari islemler acig1 ve spekiilatif karakterli
kontrolsiiz sermaye hareketlerinin hacimce artis1 krizlerde basat rol oynamistir.
Bununla beraber finansal liberalizasyon politikalarinin gereken diizenlemelerden
yoksun olarak hayata gecirilmesi, yanlis para ve maliye politikalarinin izlenmesi de
krizlerin boyutunu derinlestirmistir. Sonugta her kriz silirecinin bitiminde yiiksek

oranli devaliiasyon, devaliiasyona bagli i¢ ve dis bor¢ miktarinda artis ve ani sermaye
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cikisina bagli cari islemler agiginda daralma ve ardindan toparlanma evreleri

yasanmigtir.

Yasanan kriz doneminin ardindan Tirkiye ekonomisi yiiksek oranli bir
biiylime silirecine girmistir. Bu biiyiime siirecinde de daha once krizlerle sonuglanan
iktisadi ¢cevrimlere benzer bir siire¢ yasanmaktadir. Kriz sonrasi durulan ortama yine
disaridan sermaye girisi yasanmaktadir. Bu donemin daha belirgin 6zelligi sermaye
akislarinin cari islemler dengesinden bagimsizlasmasidir. 2001 krizinin 6ncesi ve
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin dis diinyayla biitiinlesmesi, otonom sermaye (veya
dis kaynak) hareketleri = biiyiime =¥ cari a¢tk baglanti ¢izgisi i¢inde olusmustur.
Sermaye hareketlerinin bagimsizlastig1 bir ortamda, 6zellikle fiili hasilanin, ulusal
ekonominin potansiyel hasilasinin altinda bir diizeyde gerceklestigi kosullarda, artan
sermaye girigleri i¢ talep ve kisa donemli biiyiime hiz1 {tizerinde farkli
mekanizmalarla genisletici etkiler yaratmakta; bu etken de cari islem agigim

(6ncelikle ithalat araciligiyla) yukari ¢cekmektedir (Boratav, 2007:7).

TABLO 2: Odemeler Dengesi Sermaye Hesabimin Ana Ogeleri (Milyon Dolar)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Yabanci kokenli sermaye 10.604 10.014 | 23.436 | 40.322 | 56.856 | 55.365
Yerlesik kokenli sermaye -3.048 -2.871 -9.202 -2.052 | -18.400 | -8.922
Net Hata/noksan 116 4.940 2.189 2.181 -149 -415
Cari denge -1.519 -8.036 | -15.599 | -22.604 | -32.193 | -37.996
Rezerv hareketleri* -6.153 -4.047 -824 -17.847 | -6.114 | -8.032
Yabanci kiokenli sicak para -1.534 5.693 11.996 15.950 | 10.501 | -1.075
Yerli sicak para** -1.813 3.915 -5.139 626 -14.429 | -5.836
Sicak para dengesi -3.347 9.608 6.857 16.576 | -3.928 | -6.911
Bor¢ yaratan yabanci sermaye 9.487 7.357 19.124 | 24.624 | 34.999 | 28.354
Dis borg*** 129.701 | 144.301 | 160.839 | 169.000 | 207.735 | 237.322

(*): Artis(-), azahg(+). (¥**): Net hata /noksan dahil. (***): 2007 Ocak-Eyliil.
Kaynak: BSB, 2008

2003-2006 arasinda Tiirkiye’ye yabanci kokenli sermaye girisi her yil artis
gostermis ve Tablo 2’de gozlendigi gibi 2006 ve 2007°de 55-57 milyar dolar
diizeylerine ulagsmistir. Yabanci kokenli sermaye girisleri yerlesiklerin sermaye
cikarmalarina, cari a¢igin finansmanina ve rezerv birikimine tahsis edilmektedir.
“Net Hata/noksan” kaleminin temsil ettigi kayit dis1 sermaye hareketleri ise yillar

arasinda isaret degistirmektedir. 2003-2005’te onemli boyutlarda kayit disi dis
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kaynak girisi; 2000-2001 ve 2006-2007°de ise toplam olarak 5.1 milyar dolara ulasan
kayitsiz “sermaye kagis1” so6z konusu olmustur. Son yillarda yerlesik kokenli
sermaye cikislarinin 6nemli boliimleri bankalarin yurt disi varliklar ile portfoy
yatirnmlarindan kaynaklanmaktadir. Bu olgu, ¢ok biiyiik boyutlu yabanci sermaye
giriglerinin bankalara intikal eden 6gelerinden tiireyen (otonom degil, bagimli) bir
gelisme olarak goriilebilir (BSB, 2008:130). Tiim bu veriler yerlesik ve yerlesik
olmayanlarca gergeklestirilen sermaye hareketlerinin cari islemler agig1 ve 6demeler
bilangosu dengesizliklerinden bagimsizlasarak otonom bir hal aldiginin gostergesidir.
Denetimsiz finansal liberallesmeye ek olarak spekiilatif karakterli yerli ve yabanci
sermayeye arbitraj imkani sunan i¢ ortam sermaye hareketlerinin otonom hale

gelmesinde biiylik rol oynamustir.

Ote yandan son yillarda enerji ve petrol fiyatlarindaki yiikselisler de cari
islemler dengesizligine katki saglamaktadir. Sonug¢ olarak, finansmani uluslararasi
ekonomik konjonktiire son derece duyarli olan cari agik enerji fiyatlarindaki ytiksek
artiglarin da etkisiyle genislemeye devam etmektedir. Uluslararasi piyasalarda
yatirimcilarin risk algilamalarini ve yatirim tercihlerini tekrar gozden gecirmelerine
yol acan kiiresel dalgalanmanin etkileri heniiz tam olarak netlesmemistir.
Dolayisiyla, s6z konusu dalgalanmanin gelismis iilkelerin ekonomik performanslari
tizerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikarak cesitli kanallardan tilkemizi
etkilemesi s6z konusu olabileceginden, cari agiktan kaynaklanan riskler énemini

korumaktadir (TCMB, 2008:13).
3.2. Finansal Liberalizasyonun Odemeler Bilancosu Uzerine Etkileri

Bu boliimde finansal liberalizasyonun &demeler bilangosuna olan etkileri
lizerinde ayrmtili olarak durulacaktir. Oncelikle ddemeler bilangosundaki genel
gelismeler incelenecek ardindan finansal liberalizasyonun o6demeler bilangosu

tizerindeki etki kanallar1 dogrudan ve dolayl1 olarak incelenecektir.
3.2.1. Odemeler Bilingosundaki Genel Gelismeler

Bu kisimda 6demeler bilangosunun temel kalemleri olan cari islemler hesabi

ve sermaye ve finans hesab1 ayrintili olarak incelenecektir.
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3.2.1.1. Cari islemler Hesabindaki Gelismeler

Bu boéliimde cari iglemler hesabinin alt hesaplar1 olan mal dengesi, hizmet

dengesi, gelir dengesi ve cari transferler hesaplari incelenecektir.
3.2.1.1.1. D1s Ticaretteki Gelismeler

Tablo 3 1980-2007 araliginda Tirkiye'nin dis ticaretindeki gelismeleri

gostermektedir.
Tablo 3: Dis Ticaretteki Gelismeler (Milyon $)

(X+M)/

Yillar X M X-M XM X+M GSYIY
1980 2.910 7.513 -4.603 39| 10.423 7
1981 4.703 8.567 -3.864 55| 13.270 9
1982 5.890 8.518 -2.628 69| 14.408 11
1983 5.905 8.895 -2.990 66| 14.800 12
1984 7.134 10.044 -2.910 71| 17.178 12
1985 7.959 10.935 -2.976 73| 18.894 16
1986 7.457 10.475 -3.018 71| 17.932 14
1987 10.190 13.396 -3.206 76| 23.586 14
1988 11.662 13.475 -1.813 87| 25.137 15
1989 11.625 15.815 -4.190 74| 27.440 14
1990 12.959 22.407 -9.448 58| 35.366 13
1991 13.593 20.883 -7.290 65| 34.476 13
1992 14.715 22.791 -8.076 65| 37.506 14
1993 15.345 29.426 -14.081 52| 44.771 15
1994 18.106 22.273 -4.167 81| 40.379 19
1995 21.636 34.788 -13.152 62| 56.424 21
1996 32.067 42.331 -10.264 76| 74.398 26
1997 32.110 47.158 -15.048 68| 79.268 26
1998 30.741 44.779 -14.038 69| 75.520 24
1999 29.031 38.802 -9.771 75| 67.833 24
2000 30.825 52.882 -22.057 58| 83.707 28
2001 34.729 38.092 -3.363 91| 72.821 34
2002 40.719 47.109 -6.390 86| 87.828 33
2003 52.394 65.883 -13.489 80| 118.277 35
2004 68.535 91.271 -22.736 75| 159.806 38
2005 78.365| 111.353 -32.988 70| 189.718 38
2006 93.611| 134.552 -40.941 70| 228.163 42
2007 115306 | 162.033 -46.727 71| 277.339 48
1980-1989 -32.19.8 68 12
1990-1999 -105.33.5 67 19
2000-2007 -235.86.4 75 37
1990-2007 -163.34.8 71 27
1980-2007 -116.50.9 70 22

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri




Donemsel bir analiz yapildiginda dis ticaret alaninda ilging gelismelerin
yasandig1 dikkati cekmektedir. Dis ticarette liberalizasyonun belirgin oldugu 1980-89
doneminde dis ticaret dengesi yillik ortalama olarak 3,2 milyar dolar agik verirken bu
acik finansal liberalizasyon sonrasi donemde yani 1990-2007 déneminde 16,3 milyar
dolara yiikselmistir. Dolayisiyla finansal liberalizasyonun dis ticaret dengesi tizerinde

onemli bir etkisinin oldugunu ifade etmek miimk{indiir.

Benzer bir gelisme ekonominin disa agiklik diizeyi icin de gecerlidir.
Nitekim, 1980-89 doneminde disa aciklik oranmi ortalama olarak yiizde 12 iken bu
oran 1990 sonrasinda yani finansal liberalizasyon ile birlikte yilizde 27’ye

yiikselmistir.

Bu agiklamalar g¢ercevesinde finansal liberalizasyonun dis ticaret lizerinde,

kuskusuz diger ilgili faktorlerin de katkisiyla, etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.
3.2.1.1.2. Hizmetler Hesabindaki Gelismeler
Cari islemler dengesinin alt kalemlerinden biri de hizmetler dengesi

hesabidir. Ulkemiz kosullarinda pozitif bakiye vermesi nedeniyle hizmetler dengesi

dis ticaret dolayisiyla da cari islemler a¢igini azaltici bir etki yapmaktadir.
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Tablo 4: Hizmetlerdeki Gelismeler (Milyon $)

Hizmet Hizmet Hizmet Hizmet | Hizmet I-!acmi

Yillar Gelirleri | Giderleri | Dengesi Hacmi /GSYIH
1980 762 600 162 1.362 1
1981 1.316 503 813 1.819 1
1982 1.928 1.074 854 3.002 2
1983 1.960 1.223 737 3.183 3
1984 2.475 1.489 986 3.964 3
1985 3.160 1.560 1.600 4.720 4
1986 3.123 1.533 1.590 4.656 4
1987 3.945 1.783 2.162 5.728 4
1988 5.919 2.086 3.833 8.005 5
1989 6.569 2.541 4.028 9.110 5
1990 8.083 3.117 4.966 11.200 4
1991 8.446 3.282 5.164 11.728 5
1992 9.564 3.757 5.807 13.321 5
1993 10.919 4.179 6.740 15.098 5
1994 11.076 4.024 7.052 15.100 7
1995 14.939 5.319 9.620 20.258 7
1996 13.057 6.400 6.657 19.457 7
1997 19.248 8.336 10.912 27.584 9
1998 23.183 9.665 13.518 32.848 10
1999 16.370 8.868 7.502 25.238 9
2000 19.463 8.088 11.375 27.551 9
2001 15.203 6.067 9.136 21.270 10
2002 14.031 6.146 7.885 20.177 8
2003 17.952 7.441 10.511 25.393 7
2004 22.941 10.144 12.797 33.085 8
2005 26.640 11.368 15.272 38.008 8
2006 25.255 11.424 13.831 36.679 7
2007 28.729 14.861 13.868 43.590 8
1980-1989 3.115,7 1.439,2 16.76,5| 4.554,9 3
1990-1999 13.488,5 5.694,7 77.93,8 | 19.183,2 7
2000-2007 21.276,8 9.442.4 11.834,4| 30.719,1 8
1990-2007 16.949.9 7.360,3 9.589,6 | 24.310,3 7
1980-2007 12.009,1 5.245,6 6.763,5| 17.254,8 6

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tablo 4 incelendiginde 1980 yilinda 762 Milyon dolar olan hizmet
gelirlerinin 2007 yilinda 28.7 Milyar dolara, giderlerin ise 600 milyon dolardan 14,8
milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. Dis ticarette serbestinin saglandigi 1980-
1989 doneminde yillik ortalama olarak 3.1 Milyar dolar diizeyinde gerceklesen
hizmet gelirleri finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gecirildigi 1990-2007
doneminde ise yillik ortalama olarak 16.9 Milyar dolara yiikselmistir. Benzer egilimi
hizmet giderleri i¢inde sdylemek miimkiindiir. Nitekim 1980-1989 doneminde

ortalama 1.4 Milyar dolar olarak ger¢eklesen hizmet giderleri 1990-2007 doneminde
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ise 7,3 Milyar dolar olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla hizmet gelir ve giderlerinin

finansal liberalizasyona olumlu yonde tepki verdigi ifade edilebilir

3.2.1.1.3. Gelir Hesabindaki Gelismeler

Cari islemler dengesinin gelir hesab1 iicret odemelerini ve yerlesik
olmayanlarin sermaye hareketlerinden kar transferlerini gostermektedir. Bu nedenle

disg ticaret ve finansal serbestlik donemlerinde gelir hesabindaki gelismeleri

incelemek konumuz agisindan anlamli olacaktir.
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Tablo 5:Gelir Hesabindaki Gelismeler (Milyon $)
Gelir

Yillar Gelirler Giderler Gelir Dengesi | Gelir Hacmi Hacmi/GSYIH
1980 0 1138 -1138 1138 0.75
1981 0 1443 -1443 1443 0.93
1982 110 1565 -1455 1675 1.23
1983 81 1511 -1430 1592 1.26
1984 146 1649 -1503 1795 1.23
1985 298 1851 -1553 2149 1.80
1986 341 2218 -1877 2559 1.94
1987 382 2467 -2085 2849 1.75
1988 374 2887 -2513 3261 1.94
1989 684 3011 -2327 3695 1.91
1990 917 3425 -2508 4342 1.64
1991 935 3598 -2663 4533 1.74
1992 1012 3637 -2625 4649 1.73
1993 1135 3879 -2744 5014 1.68
1994 890 4154 -3264 5044 2.32
1995 1488 4693 -3205 6181 2.27
1996 1577 4504 -2927 6081 2.11
1997 1900 4913 -3013 6813 2.26
1998 2481 5466 -2985 7947 2.50
1999 2350 5887 -3537 8237 2.89
2000 2836 6838 -4002 9674 3.29
2001 2753 7753 -5000 10506 4.90
2002 2486 7040 -4554 9526 3.63
2003 2246 7803 -5557 10049 2.95
2004 2651 8260 -5609 10911 2.61
2005 3608 9483 -5875 13091 2.61
2006 4383 11074 -6691 15457 2.82
2007 6384 13325 -6941 19709 3.44
1980-1989 241.6 1974.0 -1732.4 2215.6 1.5
1990-1999 1468.5 4415.6 -2947.1 5884.1 2.1
2000-2007 34184 8947.0 -5528.6 12365.4 33
1990-2007 2335.1 6429.6 -4094.4 8764.7 2.6
1980-2007 1587.4 4838.3 -3250.9 6425.7 2.2

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

1980-2007 doneminde gelir hesabi negatif bakiye vermistir. Bunun anlami
incelenen donemde yurt iginden yurt disina yapilan kar transfer miktarinin yurt
disindan yurt i¢ine yapilan kar transferinden fazla olmasidir. Gelir hesabinin gelirler
kismini inceledigimizde dis ticarette serbestlik doneminde ortalama 241 Milyon
dolar olan yurt disindan yurt i¢ine kar transferi finansal liberalizasyonun uygulandigi

1990-2007 doneminde 2.3 Milyar dolar olarak gerceklesmistir. Gelir hesabinin
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giderler kismini inceledigimizde ise ilk gbéze carpan gelisme incelenen yillarin
tamaminda yurt disina yapilan kar transferlerinin yurt disindan yapilan kar
transferlerinden yiiksek oldugudur. Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon
dozu arttikca bu egilim daha da belirginlesmistir. Nitekim 1980-1989 doneminde
ortalama olarak sadece 1.7 Milyar dolar agik veren gelir dengesi 1990-2007
doneminde 4 milyar dolar, 2000-2007 déneminde ise 8.9 Milyar dolar agik vermistir.
Finansal disa aciklik (entegrasyon) gostergesi olarak da ele alinabilecek gelir
hacminin GSYIH’e orani ise 1990-2007 déneminde yiizde 2.6 olarak gergekleserek
1980-2007 donem ortalamasinin iizerinde seyretmistir. Sermaye hareketlerinin
hacimce hizli yiikseldigi 2000-2007 déneminde ise bu rakam GSYIH’nin yiizde
3.3’line ulagmistir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon sonrasinda gelirler hesabindan

yurt disina kaynak transferinin arttig1 sdylenebilir.

3.2.1.1.4. Cari Transferler Hesabindaki Gelismeler

Cari transferler hesab1 iilkeler arasinda yapilan bagis, hibe ve tek yanh
transferleri icerir. Cari transferlerin alt hesaplarmin biiyiikk kismini is¢i gelirleri

olusturmaktadir. Cari transferlerin ticari ve finansal liberalizasyondan etkilenme

diizeyini incelemek amaciyla Tablo 6 olusturulmustur.
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Tablo 6: Cari Transferlerdeki Gelismeler
Yillar Cari Transferler Cari Transferler/GSYiH
1980 2.171 1.43
1981 2.558 1.65
1982 2.277 1.67
1983 1.760 1.40
1984 1.988 1.36
1985 1.916 1.60
1986 1.840 1.39
1987 2.323 1.43
1988 2.089 1.24
1989 3.427 1.77
1990 4.365 1.64
1991 5.039 1.94
1992 3.920 1.46
1993 3.652 1.23
1994 3.010 1.39
1995 4.398 1.61
1996 4.097 1.42
1997 4.511 1.49
1998 5.505 1.73
1999 4.881 1.71
2000 4.764 1.62
2001 2.987 1.39
2002 2.433 0.93
2003 1.020 0.30
2004 1.117 0.27
2005 1.454 0.29
2006 1.908 0.35
2007 2.225 0.39
1980-1989 2.235 1.50
1990-1999 4.338 1.56
2000-2007 2.239 0.69
1990-2007 3.405 1.18
1980-2007 2.987 1.29

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Cari transferler incelenen donem i¢inde daima pozitif bakiye vermistir. Bu
nedenle de dis ticaret ve dolayisiyla cari aciginin finanse edilmesinde olumlu rol
oynamistir. Cari transferler kalemi finansal liberalizasyon politikalarinin uygulandigi
1990-1999 yillart arasinda yillik ortalama 4.3 Milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Cari transferlerin GSYIH’ya oram 1980-2007 dénem ortalamas: olarak yiizde 1.29
iken hem disg ticarette serbestinin saglandigi 1980-1989 déneminde hem de finansal
liberalizasyonun uygulandigt  1990-1999 doneminde ortalamanin {izerinde

seyretmistir. Ote yandan ilging bir sekilde 2000-2007 déneminde ise sadece binde 7
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diizeyinde kalmistir. Cari transferlerin biiyiik kismi is¢i gelirlerinden olugmaktadir.
Bununla beraber TCMB’nin 6demeler bilangosu sistematiginde yaptigi degisiklikle
2003 yilindan itibaren yurt disindaki is¢ilerin Tiirkiye'de yaptigi harcamalar is¢i
dovizi girisi olarak degil turizm geliri olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle cari

transferler kaleminin GSYIH i¢indeki payinda 2000 sonrasinda azalma yasanmuistir.

3.2.1.1.5. Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler

Odemeler bilangosunun ana kalemlerinden biri olan cari islemler kalemi cari
yilda iiretilen mal ve hizmetlerin ithal ve ihraci ile yatirim gelirlerini ve tek yanlh
transferleri kapsar. Bu yiizden cari islemler hesabi {ilkenin uluslar arasi iliskileri ile
milli geliri arasinda dogrudan bir iliski kurmaktadir. Cari islemler hesabi agik
verdiginde iilke yurt disindan kazandig1 paradan daha fazlasini yurt disina géndermis
demektir. Dolayisiyla yaratilan agik disardan borglanilarak veya yurt i¢i varliklarin
satilmasi suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda da yani cari islemler dengesi fazla
verdiginde yurt ici yerlesiklerce yurt digina sermaye transferi gerceklestirilir. Sonug
olarak cari islemler hesab1 yurt dis1 yerlesiklere olan toplam yiikiimliiliiklerimizdeki
veya yurt dis1 yerlesik bir iilkede bulunan varliklarda ki degisimi gostermektedir
(Babaoglu, 2005:5).

Glniimiizde iktisadi anlamda problem yasayan iilkeler incelendiginde
tilkelerin i¢inde bulundugu konjonktiirle ilgili ilk alarm veren kalemlerin baginda cari
islemler kalemi gelmektedir. Bu yiizden pek c¢ok iktisat¢1 cari agi@in dikkatle
izlenmesi gerektigini, ylikselen, yiikselmesi beklenen ve siirdiiriilemez olarak
goriilen cari agiklarin bunalimlarda 6nemli etkisi oldugunu vurgulamaktadir. Nitekim
bu konuda Diinya Bankasi iktisatgilarindan Fischer soyle demistir: “Bir {ilkede
yaklagmakta olan krizin temel gostergesi cari islem ac¢igidir. Gergeklesen ve
beklenen cari acik biiyiikse veya agir dis bor¢ ddemesi yapan bir iilke yeterli cari
islem fazlas1 veremiyor ise devaliiasyona ve bunalima davetiye ¢ikmis demektir”

(Uygur, 2004:13).
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Tablo 7: Cari islemler Hesabindaki Gelismeler (Milyon $)
Yillar Cari islemler Hesab1 Cari Aak/GSYiH
1980 -3.408 -2.25
1981 -1.936 -1.25
1982 -952 -0.70
1983 -1.923 -1.52
1984 -1.439 -0.99
1985 -1.013 -0.85
1986 -1.465 -1.11
1987 -806 -0.49
1988 1.596 0.95
1989 938 0.49
1990 -2.625 -0.99
1991 250 0.10
1992 -974 -0.36
1993 -6.433 -2.16
1994 2.631 1.21
1995 -2.339 -0.86
1996 -2.437 -0.84
1997 -2.638 -0.87
1998 2.000 0.63
1999 -925 -0.32
2000 -9.920 -3.37
2001 3.760 1.75
2002 -626 -0.24
2003 -7515 -2.20
2004 -14.431 -3.45
2005 -22.137 -4.41
2006 -31.893 -5.82
2007 -37.575 -6.56
1980-1989 -1.040,8 -0.77
1990-1999 -1.349,0 -0.45
2000-2007 -1.5042,1 -3.04
1990-2007 -7.434,8 -1.60
1980-2007 -5.151,3 -1.30

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Cari agiktaki gelismeleri incelemek amaciyla Tablo 7 olusturulmustur. Cari
acigin 1980-2007 yillar1 arasindaki gelisimi incelendiginde kriz yillar1 hari¢ genelde
negatif bakiye verdigi goriilmektedir. 1980-2007 déneminde ortalama 5 Milyar dolar
acik veren cari islemler dengesine bakildiginda gerek ticari serbestinin saglandigi
1980-1989 doneminde gerekse finansal liberalizasyonun hayata gegirildigi 1990-
1999 doneminde verilen aciklarin ortalamanin altinda kaldig1r anlasilmaktadir.

Bununla beraber finansal liberalizasyon sonrasi yillar1 bir biitiin olarak ele alirsak
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finansal liberalizasyon sonrast 1990-2007 déneminde ortalama 7.4 Milyar dolar agik
verildigi goriilmektedir. Cari islemlerdeki asil dengesizlik ise kriz yillar1 ve sonrasini
kapsayan 2000-2007 déneminde yasanmistir. Bu donemde ortalama 15 Milyar dolar

cari agik s6z konusudur.

Cari agigin GSYIH igindeki pay1 da dnemli bir kirilganlik gdstergesidir. Dis
ticarette serbestinin saglandig1 1980-1989 yillar1 arasinda GSYIH nin binde 7’si gibi
diisiik bir diizeyde olan cari islemler agiginin GSYIH igindeki pay: finansal
liberalizasyon politikalarinin hayata gecirildigi 1990-1999 yillar1 arasinda ise daha da
gerileyerek binde 4,5’e gerilemistir. Yani sdz konusu donemlerde cari acigin GSYIH
icindeki pay1 1980-2007 ortalamasinin altinda gerceklesmistir. Kanimizca bu gelisme
Tiirkiye’nin dis kaynak kullanimimin bu doénemde c¢esitli nedenlerle ¢ok diisiik
diizeyde kalmasiyla ilgilidir. Nitekim, bir taraftan politik istikrarsizlik diger taraftan
ekonomik belirsizlikler nedeniyle yabanci kreditorler bu donemde Tiirkiye’ye kredi

vermekten kacinmislardir.

Ancak kriz ve sonrasi yillarda cari agigm GSYIH igindeki pay1
kiiciimsenmeyecek oranda artarak 2000-2007 yillar1 arasinda ortalama olarak yiizde
3 diizeyinde gerceklestirmistir. 2001 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinin bilyiime
slirecine girmis ve bu biiylime yiiksek oranli cari islemler dengesizligiyle birlikte
stirdiiriilmiistiir. Nitekim 2003-2007 déneminde cari islemler agigmm GSYIH’e orani

ortalama ytizde 4.5 olmustur.

Finansal liberalizasyon politikalarinin kendini daha belirgin bir sekilde
hissettirdigi 2000 sonrast donemde cari igslemler dengesinde yiiksek oranli agiklar
goriilmektedir. Cari islemlerdeki bu agik iilkenin dis tasarruf ihtiyacim artirmaktadir.
Bununla beraber cari islemlerden bagimsiz bir karakter kazanan ve nispeten kisa
vadeli hareket kabiliyeti olan sermaye hareketlerinin gittik¢e azalan bir kismi cari
islemler dengesizligini finanse etmekte kullanilmaktadir. Bunun sonucunda sermaye
hareketleri iilkenin dis agiklarin1 finanse etmek yerine kirilganligimi artirmakta ve

cari islemlere bagli kriz olasiligin1 her zaman giincel bir sorun olarak tutmaktadir.
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3.2.1.2. Sermaye ve Finans Hesabindaki Gelismeler

Odemeler bilancosunun ana kalemlerinden biri de sermaye ve finans

hesabidir. Bu bdliimde de sermaye ve finans hesabindaki gelismeler analiz

edilecektir. Bilindigi gibi sermaye ve finans hesabi dogrudan yatirimlar, portfoy

yatirimlar1 ve diger yatirnmlar hesaplarinin toplamindan olugsmakta ve net sermaye

hareketlerinin genel durumunu yansitmaktadir.

Tablo 8: Finans Hesabindaki Gelismeler (Milyon $)

Yillar Finans Hesab1 Cikis | Finans Hesab1 Giris | Finans Hesab1 Net (A) | A/GSYIH
1980 85 587 672 0.44
1981 360 539 899 0.58
1982 -181 461 280 0.21
1983 177 706 883 0.70
1984 -1625 1.698 73 0.05
1985 127 938 1.065 0.89
1986 -313 2.437 2.124 1.61
1987 -979 2.870 1.891 1.16
1988 -1.434 476 -958 -0.57
1989 312 468 780 0.40
1990 -527 4.564 4.037 1.52
1991 -2.681 284 -2.397 -0.92
1992 -3.257 6.905 3.648 1.36
1993 -3.868 12.771 8.903 2.99
1994 2.409 -6.666 -4.257 -1.96
1995 -962 5.527 4.565 1.67
1996 -1.159 6.642 5.483 1.90
1997 -2.711 9.680 6.969 2.31
1998 -3.453 2.613 -840 -0.26
1999 -3.708 8.537 4.829 1.70
2000 -3.402 12.986 9.584 3.26
2001 -1.886 -12.671 -14.557 -6.78
2002 -3.048 4.239 1.191 0.45
2003 -2.871 10.063 7.192 2.11
2004 -9.123 26.853 17.730 4.23
2005 -2.038 45.540 43.502 8.67
2006 -18.390 61.081 42.691 7.79
2007 -8.952 57.470 48.518 8.47

1980-1989 | -347 1.118 771 0.55
1990-1999 |-1.992 5.086 3.094 1.03
2000-2007 |-6.214 25.695 19.481 3.53
1990-2007 | -3.868 14.245 10.377 2.14
1980-2007 |-2.611 9.557 6.946 1.57

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri
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Tablo 8 incelendiginde finans hesabindan sermaye c¢ikisinin 1980-1989
doneminde yillik ortalama 347 Milyon dolardan 1990-2007 doneminde yillik
ortalama 3.8 Milyar dolara yiikseldigi goriiliir. Benzer sekilde 1980-1989 doneminde
yillik ortalama 1.1 Milyar dolar olan sermaye girisi de 1990-2007 déneminde yillik
ortalama 14.2 Milyar dolara yilikselmistir. Bu bakimdan finansal liberalizasyon
politikalariin hayata gectigi donemde sermaye hareketliliginde topluca bir artis

oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ote yandan Tablo 8 incelendiginde 1980 yilinda 672 milyon dolar olan net
sermaye girisinin 2007 yilinda 48,5 milyon dolara ¢iktigi goriinmektedir. Dis
ticarette serbestinin saglandigi 1980-1989 doneminde yillik ortalama olarak 771
Milyon dolar diizeyinde gerceklesen toplam sermaye girisi finansal liberalizasyon
politikalarinin hayata geg¢irildigi 1990-2007 doneminde ise yillik ortalama olarak
10,3 Milyar dolara yiikselmistir. Beklentilere uygun olarak bu sonuglar finansal
liberalizasyon politikalarinin uygulandigi donemde net sermaye girisinin arttigini
gostermektedir. Nitekim sermaye ve finans hesabmin GSYIH’e orani ticari serbesti
donemi olan 1980-1989 doneminde yiizde 0.5 iken finansal serbesti donemi olan
1990-2007°de yiizde 2.1°e¢ cikmustir. Finansal serbesti doneminde bu oranin
yiikselmesi ekonominin kiigiimsenmeyecek bir kisminin sermaye hareketlerinden
olusur hale geldiginin gostergesidir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon g¢ercevesinde
sermaye hareketlerinin denetimsiz birakilmasi ayn1 zamanda ekonominin finansal

hareketlere olan duyarliligini artirmistir denebilir.

3.2.2. Finansal Liberalizasyonun Odemeler Bilincosu Uzerindeki Etki

Mekanizmalari

Finansal liberalizasyonun temel 06znesi her tlirden sermaye akimlaridir.
Sermaye hareketleri genelde i¢-dis faiz farkindaki degismelerden, beklenen
enflasyon ve doviz kuru degismelerinden ve sermaye piyasalarinin genel
performansindan etkilenmektedir (Yiikseler, 1998:7). Nitekim 32 sayili kararname
cercevesinde oOdemeler bildncosunun “sermaye ve finans hesab1” kalemi

serbestlestikten sonra Tiirkiye 1989 yilindan itibaren artan sermaye hareketliligine
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sahne olmustur. Bu boliimde finansal liberalizasyon politikalar1 sonucu serbestlesen
sermaye hareketlerinin 6demeler bilangosunda yol actig1 degisiklikler dogrudan ve

dolayl etki kanallar ¢ergevesinde incelenecektir.

3.2.2.1. Dogrudan Kanallar ile Etkileri

Izleyen béliimde finansal liberalizasyonun dogrudan etki kanalari olarak
sirastyla portfdy hesabi kanali, finansal hizmetler kanali ve bor¢ kanali etkileri

incelenecektir.

3.2.2.1.1. Portfoy Hesab1 Kanahyla Etkisi

Dogrudan yatirimlar disinda taginir degerler (menkul kiymetler) alim satimi
portféy yatirimlar1 hesabi olarak bilinir ve hisse senetleri ile borg¢ senetlerini kapsar
(Kepenek ve Yentiirk, 2005:339). Yurtdisinda yerlesik kisilerin yurti¢i borsalarda
alim satimim yaptiklar1 hisse ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS), yurtiginde
yerlesik kisilerin yurtdist piyasalarda tahvil ihraci yoluyla sagladigi bor¢lanma
(6rnegin Hazine Miistesarliginin ihrag ettigi Eurobond’lar) portfoy hesabi1 kaleminde
izlenmektedir (TCMB:18). Tiirkiye’de portfoy hesaplar1 hisse senetleri ve 6zellikle
kamu bor¢ senetlerinden olusmaktadir. Bu hesabin varliklar kismindaki eksi isaret
yurt digindan alacaklari, yiikiimliiliikler hesabinin pozitif kaydi ise yurt disina olan
borglar1 temsil etmektedir (Kose, 2006:180). Tablo 9 bize Tiirkiye’de ki portfoy

yatirimlar1 hesab1 ve alt kalemlerinin gelisimini vermektedir.

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra meydana gelen carpici
gelismelerden biri yurt disindan gelen portfdoy yatirnmlarina izin verilmeye
baslanmasi ve portfdy yatirimlarinin bu donemde artis gostermesidir (TCMB,
2002:25). Incelenen yillar arasinda 1986 oncesinde portfdy hesabinda herhangi bir
veri olmamasinin nedeni i¢ finansal liberalizasyonla ilgili diizenlemelerin portfoy
hesabini ilgilendiren kisminin 1986’da baslamasidir. Portféy hesabina ilk kayit 1986
yilinda “Bor¢ Senetleri”’ne olmaktadir. Bu kaydin detaymna inildiginde ise ilgili

kaydin “Bor¢ Senetleri” hesabinin “Bankalar” alt hesabindan kaynaklandigi
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goriilmektedir. 1986 yilinda i¢ finansal liberalizasyon c¢ercevesinde kambiyo
rejiminin gevsetilmesi ve bankalara taninan goreli serbestlikle beraber yerli bankalar
yurtdisindan bor¢lanmaya baglamiglardir. 1986 yilinda yurt icinde yerlesik bankalar
yerlesik olmayanlardan 146 Milyon dolar bor¢lanmiglardir. Bu egilim sonraki

yillarda artarak devam etmistir.
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Tablo 9:Portfoy Hesabindaki Gelismeler (Milyon $)

Cilas (Varhiklar) Giris (Yiikiimliiliikler) NET | Portfoy Hacmi Hacl:r(:ir/gngiH
E}e?el Diger Toplam Hisse . Borg¢ ) Toplam

Yillar Hiikiimet | Bankalar Sektorler Senetleri | Senetleri
1984 0 0 0 0 0 0 0.00
1985 0 0 0 0 0 0 0.00
1986 0 0 146 146 146 146 0.11
1987 -25 0 307 307 282 332 0.26
1988 -6 0 1.184 1.184| 1.178 1.190 0.82
1989 -59 17 1.428 1.445| 1.386 1.504 1.26
1990 -134 89 592 681 547 815 0.62
1991 91 147 567 714 623 805 0.49
1992 0 -754 0 -754 350 2.815 3.165| 2.411 3.919 2.33
1993 330 -754 -139 -563 570 3.910 4.480| 3.917 5.043 2.61
1994 52 -37 20 35 989 134 1.123] 1.158 1.158 0.44
1995 -33 -391 -42 -466 195 508 703 237 1.169 0.45
1996 -19 -1.395 34 -1.380 191 1.759 1.950 570 3.330 1.24
1997 -41 -667 -2 -710 8 2.336 2.344 | 1.634 3.054 1.02
1998 -21 -1.791 190 -1.622 -518 -4.571 -5.089| -6.711 -3.467 -1.60
1999 -46 -812 99 -759 428 3.760 4.188| 3.429 4.947 1.81
2000 -33 -680 120 -593 489 1.126 1.615] 1.022 2.208 0.76
2001 -36 -281 -471 -788 -79 -3.648 -3.727| -4.515 -2.939 -0.97
2002 -42 -1.437 -617 -2.096 -16 1.519 1.503 -593 3.599 1.13
2003 -33 -932 -421 -1.386 905 2.946 3.851| 2.465 5.237 1.84
2004 -25 -666 -697 -1.388 1.427 7.984 9.411| 8.023 10.799 3.67
2005 -20 -1.285 72 -1.233 5.669 9.001 14.670 | 13.437 15.903 7.41
2006 -42 -3.754 -233 -4.029 1.939 9.463 11.402| 7.373 15.431 5.89
2007 -116 -1.844 -103 -2.063 5.138 -2.358 2.780 717 4.843 1.42
1984-1989 -15 3 511 514 499 529 0.4
1990-1999 28 -825 20 -644 245 1.181 1.426 782 2.077 0.9
2000-2007 -43 -1.360 -294 -1.697 1.934 3.254 5.188| 3.491 6.885 2.6
1990-2007 -8 -1.093 -137 -1.112 996 2.102 3.098| 1.986 4.214 1.7
1984-2007 -838 747 1.705 2452 1.614 3.293 1.4

Kaynak: TCBM, Odemeler Dergisi Istatistikleri
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Bilindigi gibi portféy hesabinin varliklar kismindaki eksi kayitlar
yerlesiklerin yurt disindan alacaklarin1 gostermektedir. Artan finansal entegrasyonla
beraber yurt i¢i yerlesiklerin i¢ finansal liberalizasyon siirecinde kismen yurt dis1
finansal araclardan gelir elde ettiklerine tanik olmaktayiz. Bu gelir 1987°de 25
Milyon dolar iken 1990 yilinda 134 Milyon dolara c¢ikmistir. Finansal
liberalizasyonun dozu arttikca portfoy hesabi ve alt kalemlerindeki rakamlar da
biiylimiistiir. I¢ finansal liberalizasyonun saglandigi 1980-1989 yillar1 arasinda
portfdy hesabindan daha ¢ok sermaye girisi olmustur. Bu donemde yerlesik
olmayanlardan sermaye girisi Ozellikle bor¢ senetleri seklinde olmustur. Bununla
beraber hisse senedine gelen sermaye de 1989 yilindan itibaren artmustir. 32 Sayili
Kanun’un yiiriirliige girmesinden sonra sermaye giris ¢ikiglarinda artis olmustur.
Dolayisiyla Finansal liberalizasyonun portfdy hesabi kalemlerinde ki asil etkisi ise

1990-2007 doneminde gergeklesmistir.

1994°ten sonra portfdy yatirimlar1 olduk¢a oynak bir hal almistir. Portfoy
yatirnmlar1 kategorisinde hisse senetlerine yapilan yatirnmin devlet borglanma
senetlerine yapilan yatirimlardan daha az oldugu gozlemlenmistir. Hiikiimet,
Ozellikle de 1989°dan sonra tahvil ihraci yoluyla 6nemli Ol¢lide sermaye girisi
saglarken, siirekli olarak orta ve uzun vadeli kredilerde bor¢ ddeyen konumuna
gelmistir. Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerine (DIBS) dayali finansal liberalizasyonun
mali piyasalarda ii¢ temel etkisinden s6z etmek olasidir: Birincisi kamunun maliye
politikas1t merkez bankasinin parasal politikalarini ikame ederek, kamuya sinirsiz bir
kredi hacmi sunmus durumdadir; ikincisi, bu slire¢ Hazine’ye finansal piyasalarda bir
tekel konumu yaratarak kredi havuzunun dagitiminda etkinlik Olciitlerini ve
verimlilik beklentilerini gecersiz kilmustir; iiglinciisii, kamu DIBS’lerinin diizensiz
araliklarla ve bliyiilk boyutlarda piyasaya giriyor olmasi sonucu, para garpani

dalgalanmaya ve belirsizlige itilmistir (Yeldan, 2006:193).

Portfdy hesabinin net bakiyesi izlendiginde 1998, 2001 ve 2002 yillar1 harig
pozitif bakiye verdigi goriinmektedir. Donem ortalamasi olarak incelendiginde 1984-
2007 araliginda portfdy hesabi kanalindan ortalama 1.6 Milyar dolarlik sermaye

girisi olmustur. Bu sermaye daha ¢ok hisse ve borg senetlerine gitmistir. Ote yandan
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gerek i¢c finansal liberalizasyon donemi olarak adlandiracagimiz 1984-1989
doneminde gerek dis finansal liberalizasyon dénemi olarak adlandiracagimiz 1990-
1999 doneminde portfoy kanalindan gelen sermaye genel ortalamanin altinda kalarak
sirastyla 499 ve 782 Milyon dolar olarak gerceklesmistir. Portfoy kanalindan gelen
sermaye asil sigramay1 2000-2007 doneminde sergilemistir. Bu donemde ortalama
3.5 Milyar dolarlik sermaye girisi gergeklesmistir. Portfoy hesabindan giren sermaye
incelendiginde ise hesaptaki yiiksek oranli dalgalanmalar gbéze ilk ¢arpanlar
arasindadir. 1992°de 3.1, 1993’te 4.4 Milyar dolar olarak gerceklesen portfoy yatirim
girisi 1998 yilinda negatif olmus, ardindan 2004’te 9.4, 2005’te 14.6, 2006°da ise
11.4 Milyar dolar gibi yiiksek seyretmistir. Portfoy kanalindan giren sermayenin en
biiyiik payr “Bor¢ Senetleri”’ne aittir. I¢ ve dis finansal liberalizasyondan sonra
bor¢lanma imkani artan kamu otoritesinin bu tercihi artan oranlarda kullandigini
gormekteyiz. Bununla beraber 2005 ve 2007 yillarinda “Hisse Senetleri” kalemi de 5

Milyar dolar 1n iizerinde seyretmistir.

Portfdy hacminin GSYIH icindeki pay: incelendiginde 1984-2007 donemi
icin ortalama yiizde 1,4 oraminda bir pay aldigi goriilmektedir. I¢ finansal
liberalizasyon dénemi olan 1984-1989 araliginda binde 4 olan bu oran dis finansal
liberalizasyon donemi olan 1990-1999 doneminde ise binde 9 olarak gerceklesmistir.
Bu oran da asil sigramay1 2000-2007 déneminde yaparak GSYIH’in yiizde 2,6’sina
ulagmistir. Yani bu doneme finansal entegrasyon boyutu diger donemlere gore daha

ylksek olmustur.

3.2.2.1.2. Finansal Hizmetler Kanahyla Etkisi

Finansal liberalizasyonla beraber artan sermaye hareketliligi ulusal ve uluslar
arasit finans piyasalarinin entegrasyonunu beraberinde getirmistir. Bu baglamda
finansal liberalizasyondan dogrudan etkilenen kurumlarin basinda da finansal
aracilik hizmeti veren kurumlar gelmektedir. I¢ finansal liberalizasyon uygulamalari
cercevesinde araci kurumlardan elde edilen stopaj vergileri 1983 ve 1984 yillarinda
azaltilmistir. Finansal hizmetlerden saglanan gelir ve giderler 6demeler bilangosu

cari iglemler hesabinin hizmet dengesi kaleminin “finansal hizmetler” hesabinda
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takip edilmektedir. Finansal hizmet gelir ve giderlerindeki gelismeler Tablo 10’da

verilmistir.

Tablo 10: Finansal Hizmetlerdeki Gelismeler (Milyon $)

Finansal Finansal Hizmet

Yillar Gelir Gider Hizmetler Hacmi
1992 122 -405 -283 527
1993 124 -410 -286 534
1994 99 -358 -259 457
1995 151 -425 -274 576
1996 293 -484 -191 777
1997 313 -603 -290 916
1998 478 -590 -112 1.068
1999 319 -631 -312 950
2000 368 -671 -303 1.039
2001 331 -722 -391 1.053
2002 221 -621 -400 842
2003 291 -374 -83 665
2004 288 -377 -89 665
2005 345 -386 -41 731
2006 277 -524 -247 801
2007 395 -623 -228 1.018
1992-1999 237 -488 -251 726
2000-2007 315 -537 -223 852
1992-2007 276 -513 -237 789

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Odemeler dengesinde finansal hizmetlere iliskin ilk ayr1 kayitlar 1992 yilinda
tutulmustur. Bu nedenle inceleme donemindeki Onceki yillara iliskin verilere
ulagilamamustir. Finansal hizmetlere iliskin ilk goze ¢arpan durum finansal hizmetler
hesabmin net bakiyesinin daima negatif olmasidir. Buradan c¢ikarilacak sonug,
yerlesik olmayanlarin Tiirkiye’deki finansal aracilik hizmetlerinden elde ettikleri
gelirin yerlesiklerin yurtdisinda elde ettiklerinden fazla olmasidir. Dalgal1 bir seyir
izlemekle beraber finansal hizmetler hesabindaki agik 2002°’de 400 Milyon dolara
kadar yiikselmistir. Fakat 2003°te 83, 2004’te ise 89 Milyon dolara gerilemistir.
Buradaki diisiis finansal hizmetlerden saglanan gelirden degil giderden
kaynaklanmistir. Bununla beraber yogun sermaye girislerinin yasandigi 2006 ve

2007 yilinda finansal hizmetler gider hesabindaki agik tekrar yiikselmistir.
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3.2.2.1.3. Bor¢ Kanahiyla Etkisi

Finansal liberalizasyon siirecinin Tiirkiye ekonomisinin yapisal doniisiimii
acisindan 6nemi yiiksektir. Tiirkiye ekonomisinin ticari ve finansal serbestlik donemi
oncesi en dnemli problemlerinin basinda bor¢lanabilme sorunu gelmekteydi. 1970°1i
yillara damgasini vuran petrol ve bor¢ krizleri ekonominin ddviz ihtiyacini
siddetlendirmis ve borg¢larin ¢evrimini tehlikeye atmisti. Bununla beraber yiiriirliikte
olan ithal ikameci birikim modeli ekonominin ddviz ihtiyacini karsilamaktan bir
hayli uzakti. Aslinda bu problem Tiirkiye ekonomisinin 1980 ve sonrasinda yasanan
doniistimiiniin temel nedeniydi. Bu ylizden 6nce ticari serbestlik, ardindan i¢ finansal
liberalizasyon ve son olarak da dis finansal liberalizasyon politikalarinin hayata
gecirilmesi Tirkiye’nin ekonomik hayatinda koklii degisiklikler gergeklestirmistir.
Uygulanan serbestlik politikalar1 sonucu uluslararasi alanda Tiirkiye ekonomisinin
bor¢ kredibilitesi artmis olmakla beraber bu déonem ayni zamanda en biiylik dis

aciklarin verildigi ve dis bor¢larin da biiyilik oranda arttig1 bir donem olmustur.

Finansal liberalizasyon siireciyle beraber 1980 sonrasi donemin mali kesim
acisindan en onemli gelismelerinden birisi de devletin gittikge artan Slgiilerde mali
piyasalara girmesidir. Maliye politikasinin gevsetilmesi sonucunda genisleyen kamu
aciklar1 ve bunun finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanilmasindan
kacinma tercihi sonugta, devleti mali piyasalara yonelmeye zorlamistir. Bunun bir
sonucu kamu bor¢lanmasinin artmasi ve i¢ ve dis bor¢ stoklarinin biiytimesidir. Bir
baska sonucu ise artan borclanma geregi nedeniyle faiz oraninin siirekli yiiksek
diizeyde tutulmasi zorunlulugudur. Yiiksek faiz reel kesimde iiretken yatirimlar
caydirirken mali piyasalarda fonlarin artan Olglide kamu finansmanina
kaydirilmasina, 6zel kesimin diglanmasina neden olmustur. Bu siirecin ekonominin i¢

dengesini alt iist ederek kriz ortamini besledigi aciktir (Berksoy, 1995:610).

Daha once de ifade edildigi gibi finansal liberalizasyon doneminin miladi
sayilan Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar, 11 Agustos 1989
tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Aslinda bu

karari, 29 Aralik 1983 tarihli 28 Sayili Karar’la baslayan ve 7 Temmuz 1984 tarihli
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30 Sayili Karar’la devam eden Tiirk kambiyo rejiminin serbestlesmesi ¢abalarindaki
en son asama olarak degerlendirmek gerekir. Tiim bu cabalarla, Tiirkiye’de yerlesik
gercek ve tiizel kisilerin yurtdisindan ayni ve nakdi kredi temin etmeleri serbest
birakilmis, yerlesiklerin doviz bulundurma, yerlesik bankalardan doviz kredisi alma,
yurda doviz ithali ve yurtdisina doviz ihraci tizerindeki sinirlandirmalart 6nemli
Olclide azaltilmistir. Boylece 6demeler dengesinin sermaye hesabi disa agilmis ve
reel sektor borclanmasi daha rahat yapilabilir hale gelmistir. Bu durum iilkemizde
stirdiiriilemez kamu agiklar1 ve i¢ tasarruf yetersizlikleri gibi yapisal sorunlarin
varligiyla daha da tetiklenmistir. Sicak para politikasina zemin hazirlayan bu gelisme
1990’lar boyunca dis bor¢ birikim siireglerine énemli ivmeler kazandirmistir (Sari,

2004:53).

TL’nin konvertibilitesiyle birlikte 6demeler dengesinin sermaye hareketlerini
serbestlestiren 32 sayili karar, i¢ borglanmanin biiyiittiigii kamu acgiklarinin yarattigi
i¢c bor¢ stokunun yurtici mali sistemin giderek tiikettigi fonlarina yurt disindan
kaynak aktarma imka&nini da yaratmasi nedeniyle i¢ bor¢ sarmalinda yeni bir
donemin baslangicidir (Ekzen, 2003:649). Bu donemde yasanan bir diger dnemli
gelisme de 1989°daki tam finansal liberalizasyon oncesinde TCMB ile Hazine
arasinda yapilan protokol uyarinca Banka’nin Hazine’ye actig1 kisa vadeli avansa
siir getirmesi ve Banka’nin kamu kesimine verdigi kredileri kismasiin yani sira
bankacilik kesimine kredi agmamasidir. Boylelikle bir yandan i¢ borg¢lanmadaki
ivmeyi hazirlayan kosullar bir araya getirildigi gibi, Banka’nin para yaratabilmesi
icin dis varliklar edinmesi gerekliligi ortaya c¢ikmis ve ticari bankalara da dis
bor¢lanmaya gitme yolu agilmistir. Ayni y1l i¢inde finansal serbestligin esiginde faiz-
kur arbitrajiyla kisa vadeli sermayenin ekonomiye ¢ekilmesi ve DIiBS’lere
yonlendirilmesi tasarimi yapilmistir. Bu temelde, bir yandan i¢ bor¢glanma ivme
kazanirken bankalara dis bor¢clanma yolu a¢ildig1 6l¢iide, i¢ bor¢lanma ayni zamanda
dis bor¢lanmayi tetiklemistir. Yine TCMB’nin para yaratabilmesi i¢in dis varliklarini

artirma stratejisi de dis bor¢lanmaya kapilart agmistir (Sonmez, 2003:325).
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Tablo 11: Diger Yatirnmlar Hesabindaki Gelismeler (Milyon $)

BORC VERME BORCLANMA NET
1990-2007 -16.4 -1.633,0 -632,1 Diger81,5 2683 -1.407,8 2.375.9 6.035,0 72713 4.989,8 Digen 17| Yatirimyy
1980207 | it | okl | selisti | Varkibot Ll Bl | et | BankBS | seidhlla| Vikomiiois | vaerte | Paon®t | cevilits
1980 85 569 654 1.223 0.81
1981 360 444 804 1.248 0.81
1982 -181 406 225 631 0.46
1983 177 660 837 1.497 1.19
1984 -551 -1.074 -1.625 108 -532 648 1.361 1.585 -40 1.545 1.06
1985 -255 382 127 -36 -874 326 1.423 839 966 1.805 1.51
1986 -220 93 313 45 45 755 1.321 2.166 1.853 4.019 3.04
1987 511 434 -945 744 302 1.006 396 2.448 1.503 3.951 2.43
1988 -381 -1.046 -1 -1.428 -790 -531 -144 403 -1.062 -2.490 -3.552 2.11
1989 712 -370 29 371 156 -2.317 240 281 -1.640 -1.269 -2.909 -1.50
1990 361 -769 -1 -409 -535 -393 2.279 1.848 3.199 2.790 5.989 2.26
1991 29 -2.595 3 -2.563 -939 2201 396 -496 -1.240 -3.803 -5.043 -1.94
1992 36 2.474 0 -2.438 255 -1.645 2.100 2.186 2.896 458 3.354 1.25
1993 -60 -3.231 0 -3.291 1.036 22177 4.495 4301 7.655 4.364 12.019 4.03
1994 -18 2.441 0 2.423 1.362 -2.962 -7.053 256 -8.397 -5.974 -14.371 -6.61
1995 -102 -281 0 -383 1.556 -2.131 1.973 2.541 3.939 3.556 7.495 2.75
1996 -117 1.448 -1.000 331 1.255 -2.108 3.046 1.777 3.970 4301 8.271 2.86
1997 98 976 -676 -1.750 1.026 -1.456 2.232 4.729 6.531 4.781 11.312 3.74
1998 95 -942 427 -1.464 571 -1.655 3.195 4.651 6.762 5.298 12.060 3.80
1999 98 -1.839 -367 -2.304 2231 -1.932 2.655 3.074 3.566 1.262 4.828 1.70
2000 1 -1.574 -366 -1.939 619 117 3.736 5917 10.389 8.450 18.839 6.41
2001 -39 233 -795 -601 735 -1.977 -9.644 -1.410 -12.296 -12.897 -25.193 -11.74
2002 -30 643 -1.390 =777 1.336 -669 -2.016 2.952 1.603 826 2.429 0.93
2003 28 348 -1.306 -986 497 -2.194 2.846 3.312 4.461 3.475 7.936 2.33
2004 24 -5.324 -1.607 -6.955 -209 -1.163 6.564 9.465 14.657 7.702 22.359 5.34
2005 -16 -149 424 259 -787 -2.165 10.524 13.267 20.839 21.098 41.937 8.36
2006 0 -11.018 -2.419 -13.437 -1.268 -712 11.704 19.966 29.690 16.253 45.943 8.38
2007 2 -3335 -1.450 -4.783 -1.450 82 3.734 30.294 32.660 27.877 60.537 10.57
1980-1989 -201.0 -439,2 14,0 -337,2 37,8 -651,2 471,8 864,2 641,5 304,3 9458 0.77
1990-1999 -16.2 -921,8 -246,8 -1.184,8 535,6 -1.666,0 1.531,8 2.486,7 2.888,1 1.703,3 45914 1.38
2000-2007 -16.8 225220 -1.113,6 -3.652.4 -65,9 -1.085,1 3.431,0 10.470,4 12.750,4 9.098,0| 2.1848,38 3.82




Finansal liberalizasyon siirecinin dig bor¢lanmada yarattigi degiskenligi
O0demeler bilangosundaki sermaye ve finans hesabinin alt kalemlerinden olan “diger
yatirimlar” hesabindan gozlemleyebiliriz. Diger yatirnmlar hesabu ticari kredileri ve
bankalarin doviz varliklarindaki degisimi igermektedir. Diger yatirimlar hesabinin
yiikimliiliiklerinin alt kalemleri olan ticari krediler, krediler, mevduatlar ve diger
yatirimlar hesaplar1 yurt dis1 yerlesiklere bor¢lu olundugunda dis borg stokuna dahil
edilmektedir (Mutlu, 2006:24). Bu hesabin yiikiimliiliikk kalemlerindeki artig yurt
disma olan borg kayitlarinda artis1 gostermektedir. Ote yandan bu hesabin varlik
kalemlerindeki artis ise yerlesiklerden kaynakli yurtdisina verilen borglari

gostermektedir.

Bu baglamda Tablo 11’1 incelemek finansal liberalizasyon Oncesi ve
sonrasinda kamu ve 6zelin bor¢lanma ve bor¢ verme durumlarinda yasanan degisimi
gostermesi acisindan anlamli olacaktir. Finansal liberalizasyon donemi yerlesiklerin
bor¢ verme aliskanliklar incelendiginde verilen borg¢larin biiyiik kisminin Hiikiimet
ve Merkez Bankasi’ndan kaynaklandigi goriilmektedir. Ozel sektdriin borgluluk
durumunun incelendigi “Diger Sektorler” ise ilk kez 1989°da 1 Milyon dolar gibi
kiiciik bir meblagla kayit altma alinmistir. Izleyen yillarda da bu kalemde 1996
yilina kadar ciddi bir degisim yasanmamistir. 1980-1989 doéneminde ortalama 14
Milyon dolar olan 6zel sektorden yerlesik olmayanlara verilen borglar 1990-2007
doneminde ise ortalama 632 Milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu bakimdan
finansal liberalizasyonla beraber 6zel sektorden dis diinyaya verilen kredi miktarinda
artis olmustur denebilir. Benzer durum daha belirgin bir sekilde bankalar icin
sOylenebilir. Bankalarin dis diinyaya verdigi kredi miktar1 1980-2007 déneminde
ortalama 1.3 Milyar dolar olarak gerceklesirken bu rakam i¢ finansal liberalizasyon
doneminde ortalamanin altinda kalarak 439 Milyon dolar olarak ger¢eklesmis,
finansal liberalizasyonun saglandigi 1990-2007 doneminde ise 1.6 Milyar dolar
olarak ortalamanin iizerine ¢ikmistir. Finansal entegrasyonun kendini daha cok
hissettirdigi 2000-2007 doneminde ise ortalama 2.5 Milyar dolar olmustur. 2006
yilinda bankalar kanalindan yurt disina 11 Milyar dolar kredi verilmistir. Ayni
durumu Merkez Bankasi i¢in sdylemek zordur. Finansal liberalizasyon 6ncesi 1980-

1989 doneminde ortalama 210 Milyon dolar kredi veren Merkez Bankast bu oran
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gittikce diisiirerek finansal liberalizasyon sonrasinda ortalama 16 Milyon dolara

indirmistir.

Tablo 11’in bor¢lanma kismin1 inceledigimizde de ilging bulgulara
ulagmaktayiz. Tablo 10°da goze carpan Onemli bulgulardan biri 1984 yilinda
yukiimliiliiklerde yasanan yiiksek oranli artistir. Bu artigin alt kalemlerine inildiginde
biiylik payin diger sektorlere ait oldugu goriilmektedir. Diger sektorler kaleminde
0zel sektoriin dis diinyadan sagladigi finansman miktar1 kaydedilmektedir. Bu
baglamda diger sektorler kaleminde 1984 yilindan sonra yasanan artist 30 sayili
kararname g¢ergevesinde 0zel sektoriin artan oranda disaridan bor¢lanmaya gitmesi
seklinde yorumlayabiliriz. Bu artis 6zellikle 2004 yilindan sonra daha belirgin
olmaya baglamistir. 2004 yilinda 9.4, 2005°te 13.2, 2006’da 19.9 ve 2007 yilinda da
30.2 Milyar dolar gibi ciddi rakamlara varan 6zel sektdr bor¢lanmasi ekonomik

dengeler acisindan bir risk gostergesi olarak okunabilir.

Bankalar kalemi altinda da yurt i¢i bankalarin yerlesik olmayanlarla olan
borg iligkisi gosterilmektedir. Bankalar kalemindeki asil dalgalanmalar 1990’h
yillarda ortaya c¢ikmistir. Dis finansal liberalizasyonun uygulamaya konmasiyla
beraber bankalar bu kanaldan yurt dis1 bor¢lanmaya gitmislerdir. Tiirk bankacilik
sisteminin 1989 sonrasinda finansal liberalizasyon altindaki temel islevinin,
dogrudan disaridan bor¢lanma yetisini kaybetmis bulunan kamu kesimine aracilik
yaparak, kamu sektorii bor¢lanma geregini finanse etmek oldugu seklinde
Ozetlenebilir. Burada bankacilik sisteminin 6zgiin islevi, uluslar arasi arbitraja dayali
kisa vadeli dis finansmani, yurt ig¢inde kamu i¢ bor¢clanma senetlerinde
degerlendirerek reel kazang elde etmeye yoneltmesi haline doniismiistiir (Yeldan,
2004:144). Bu baglamda bankalarin yurt disindan sagladiklar1 krediler 1989’da 240
Milyon dolardan 1990’da 2.2 Milyar dolara sigramistir. Yalnizca kriz yillar1 olan
1994, 2001 ve 2002 yillarinda negatif bakiye veren bankalar kalemi 2006 yilinda ise
11.7 Milyar dolara kadar ¢ikmistir. Bu durumda uygulanan finansal liberalizasyon
politikalarinin, asil islevi reel kesime finans saglamak olan bankalar1 bu

konumundan uzaklastirarak daha ¢ok faiz-kur arbitrajina dayali spekiilatif alanlara

kaydirdigi ifade edilebilir.
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“Diger Yatirimlar Yikiimliliikler” hesabinin “Diger Sektorler” alt kalemi
0zel sektoriin yurtdisindan borg¢lanmasini gostermektedir. Finansal liberalizasyon
0zel sektorlin yurt disindan bor¢lanma imkanini da artirmistir. Nitekim 1980-1989
doneminde ortalama 864 Milyon dolar olan 6zel kesim borg¢lanmasi 1990-1999
doneminde ortalama 2.4 Milyar dolara, 2000-2007 doneminde ise ortalama 10
Milyar dolara yiikselmistir. Ozel sektdriin bor¢lanmasina iliskin daha ilging bir
gelismeyi ise 2002-2007 doneminde gormekteyiz. Ozel — Sektor 2002-2007
doneminde disaridan kiimiilatif olarak 80 Milyar dolar diizeyinde bor¢lanmistir.
Yani 2002-2007 doneminde 6zel sektor araciligiyla toplam olarak 80 Milyar dolar
Tirkiye’ye girmistir. Bunun anlami 6zellikle 2000 sonrasinda artan sermaye girisi
sonucu TL’nin degerlenmesi ve yurt dist kredi kullaniminin daha az maliyetli hale
gelmesidir. Kuskusuz bu siire¢ 6zel sektor acisindan kur riskini de beraberinde
getirmekte ve olast bir finansal kriz sonrasinda finansal kesime oldugu kadar reel
kesime de agir bir yiik getirme olasilig1 tasimaktadir. 1990’larda bankacilik dis1 6zel
sektor, cogunlugunu orta ve uzun vadeli kredilerin olusturdugu net sermaye girisini
saglayan baslica kurumlar olmuslardir. Son on yilda dis borcun biiyilik boliimiinden
kamu sektorii sorumlu olsa da hiikiimetin net sermaye girisindeki pay1 6zel sektorle

karsilastirildiginda daha diistik diizeyde kalmistir (TCMB, 2002:26).

Tablol1’in son siitunu ise diger yatirim hacminin GSYIH’e oranim
gostermektedir. I¢ finansal liberalizasyon donemi olan 1980-1989°da ortalama binde
7 olan oran 1990-1999 déneminde yiizde 1,3’e, 2000-2007 doneminde ise yiizde
3,8’¢ ulagmistir. 2001 krizi déneminde diger yatirrm hacminin GSYIH nin yiizde -
11’1 oldugu dikkate alinirsa kriz doneminde onemli bir miktarda sermaye kagisi
yasandig1 sdylenebilir. Ote yandan diger yatinm hacmi 2007 yilinda 60 Milyar
dolara yiikselerek GSYIH nin yiizde 10’una ulasmistir. Finansal krizlere daha acik
olunan 2000 sonrasi dénemde diger yatirim hacmindeki bu yiikseklik ekonomideki

risk algisin yiikseltmektedir.
D1s borglar Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinin gerektirdigi dis kaynaklardan

(yani cari islem agiginin finansman gereksiniminden) bagimsiz olarak biiyiiyen bir

ivme kazanmistir. Bunun nedeni Tiirkiyeli aktorlerin, bankalarin, sirketlerin,
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rantiyelerin iilke digina serbestce kayith veya kayitsiz sermaye cikarabilmeleri ve
istikrarsiz bir dis serbesti ortaminda asir1 rezerv biriktirme cabalaridir. Kisacasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirmenin bir faturas1 da dis borglardaki denetimsiz

biiylimedir (Boratav, 2004:183).

Bilindigi gibi 6demeler bilangosu tanim geregi sifira esit olmalidir. Cari agik
durumunda, acigin ¢esitli sermaye girisi ile finanse edilmesi ile ddemeler bilancosu
denkligine ulasilir. Bu bakimdan cari agik dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlar
ve diger yatirimlarla finanse edilir. Toplam finansmanin bu alt kalemlerini borg
yaratan ve bor¢ yaratmayan kalemler olarak ikiye ayirabiliriz. Dogrudan yatirimlari
ve portfoy yatirimlarinin hisse senedinden olusan kisimlari dis bor¢ yaratmayan
finansman olarak kabul edilebilir. Portfdy yatirimlarinin bor¢ senetleri ve diger
yatirimlart olarak anilan sermaye girisleri ise bor¢ yaratan sermaye girisleridir
(Yentiirk, 2005:32). Bu baglamda olusturulan Sekil 5 bize o6zellikle finansal
liberalizasyon siirecinden sonra bor¢ yaratan sermaye girisleriyle ilgili bilgi

vermektedir.

Sekil 5: Bor¢ Yaratan Sermaye Girisi
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Sekil 5’ten de goriildiigii gibi bor¢ yaratan sermaye girisi dis finansal

liberalizasyon saglandiktan sonra dalgali bir seyir izlemis ve bu dalgalanmalarin

110



dozu giderek artmistir. Kriz donemlerinde negatif olan bor¢ yaratan sermaye
hareketleri 2001-2002°den sonra tekrar pozitif olmus ve 2007 yilinda 20 Milyar
dolar1 agmistir. Bunun anlami finansal liberalizasyondan sonra yasanan dis kaynak
giriglerinin bor¢ yaratma kapasitesinin yiiksek olmasidir. Bu bakimdan finansal
liberalizasyon sonucu yasanan sermaye hareketlerinin istikrar bozucu, bor¢lanmay1

artirict Ozellikler tasidig sOylenebilir.

3.2.2.1.4. Rezerv Varhklar Kanahyla Etkisi

Rezerv varliklar kalemi merkez bankasinin sahip oldugu doviz ve altin
cinsinden rezervleri icermektedir. Sermaye hareketlerinin ezici gogunlugunun diinya
rezerv parast olan dolar iizerinden gerceklestigi disiiniilirse finansal
liberalizasyonun ddemeler bilangosunda dogrudan etkiledigi kanallardan birinin de

rezerv varliklar hesabi oldugu kabul edilir.

Liberallesen ortamlarda gelismekte olan iilkelerde finansal kargasa
olasiliklarinin artmasi, rezerv gereksinimlerinde de yiikselmelere yol agabilir. Disa
dontik finansal liberallesme Oncesinde uygun rezerv miktar1 genellikle 3-4 aylik
ithalat diizeyiyle tanimlanirken, yeni donemde bu Olciitiin belirlenmesinde iilkenin
kisa vadeli veya toplam dis bor¢ stoku kullanilmaya baslanmistir. Ornegin Alan
Greenspan, gerekli rezervleri, “iilkelerin bir yi1l boyunca bor¢lanmaya gerek
duymayacaklarin1 giivenceye alabilecek diizey” olarak tanimlamistir (Boratav,

2003:23). Tiirkiye’'nin rezerv varliklarindaki degisim Tablo 12’de incelenmistir.
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Tablo 12:Rezerv Varliklardaki Gelismeler (Milyon $)

Kiimiilatif
Resmi Uluslararasi Para | Rezerv Rezervler .
Yillar Rezervler Fonu Kredileri Varhklar(*) (KR) KR/GSYIH
1980 -494 423 1.302 1.302 0.86
1981 -195 268 388 914 0.59
1982 -288 133 747 167 0.12
1983 -68 77 631 -464 -0.37
1984 -63 -42 897 -1.361 -0.93
1985 360 -251 785 -2.146 -1.80
1986 -163 -378 -541 -1.605 -1.22
1987 -136 -443 -579 -1.026 -0.63
1988 -721 -432 -1.153 127 0.08
1989 -2.472 -240 -2.712 2.839 1.47
1990 -896 -48 -944 3.783 1.42
1991 1.199 0 1.199 2.584 0.99
1992 -1.484 0 -1.484 4.068 1.52
1993 -314 0 -314 4.382 1.47
1994 -625 340 -285 4.667 2.15
1995 -5.032 347 -4.685 9.352 343
1996 -4.545 0 -4.545 13.897 4.81
1997 -3.316 -28 -3.344 17.241 5.71
1998 -216 -231 -447 17.688 5.57
1999 -5.726 520 -5.206 22.894 8.04
2000 -354 3.351 2.997 19.897 6.77
2001 2.694 10.230 12.924 6.973 3.25
2002 -6.153 6.365 212 6.761 2.58
2003 -4.047 -50 -4.097 10.858 3.18
2004 -824 -3.518 -4.342 15.200 3.63
2005 -17.847 -5.353 -23.200 38.400 7.66
2006 -6.114 -4.511 -10.625 49.025 8.94
2007 -8.032 -3.983 -12.015 61.040 10.66
1980-1989 -424 -89 -24 -125 0
1990-1999 -2.096 90 -2.006 10.056 4
2000-2007 -5.085 316 -4.768 26.019 6
1990-2007 -3.424 191 -3.233 17.151 5
1980-2007 -2.353 91 -2.087 10.981 3

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tablo 12°de 1980 sonrasi donemde rezerv varliklar ve alt kalemlerindeki

gelismeler verilmistir. Rezervlerde artis oldugunda bu resmi rezervler hesabina

negatif azalis oldugunda ise pozitif olarak kaydedilmektedir. incelenen donem igin

finansal liberalizasyon oncesi donemde rezerv varliklar genelde pozitif isaret alirken

finansal liberalizasyon uygulamalarinin hayata gectigi donemlerde ise negatif deger

almistir. Bunu finansal liberalizasyonla beraber dis soklara agik hale gelen
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ekonomide spekiilatif ataklara karsi alman bir 6nlem seklinde degerlendirebiliriz.
Nitekim kriz donemleri incelendiginde rezerv varliklar kaleminin pozitif oldugu
goriinmektedir. Ote yandan 2001 yilinda rezervler 12 Milyar dolar gibi yiiksek
miktarda asinmistir. Kriz yili olan 2001°’de sermaye kacisinin gerceklestigi ve
piyasanin likidite sikisikliginin Merkez Bankasi rezervlerinden karsilandigi
bilinmektedir. Bu yildaki asinmanin IMF’den alinan kredilerle karsilandigi

goriilmektedir.

Ote yandan rezervlerin kiimiilatif toplammin ve bu toplamm GSYIH’ye
oraninin yer aldig1 son iki siitun incelendiginde finansal liberalizasyon dénemi olan
1980-1989 araliginda ortalama -125 Milyon dolar olan rezerv miktar1 dis finansal
liberalizasyonun saglandig1 yillarda giderek biiyiiyerek 1990-1999 araliginda 10
Milyar dolara, 2000-2007 araliginda ise 26 Milyar dolar gibi yiiksek miktarlara

ulagmustir.

Denetimsiz sermaye hareketlerinin oldugu kirillgan bir ortamda rezerv
biriktirme baskis1 da artmaktadir. Birikmis rezervlerin GSYIH icindeki payina
baktigimiz da finansal liberalizasyon Oncesi sifir olan oranin finansal liberalizasyon
sonrast dénemde giderek arttigim goérmekteyiz. Ozellikle 2000-2007 déneminde
GSYiH’nin yiizde 6’sina ulasan rezervler 2007 yilinda yiizde 10 diizeyinde
gergeklesmistir.

32 Sayili Karar ile beraber her tiirden denetimsiz sermaye akimlarina agik
hale gelen ekonomi de rezerv biriktirme baskist olugmaktadir. Yasanabilecek
finansal soklara karsi onlem olarak diisiiniilen rezerv birikiminin bir iist siniri
olmadig1 i¢in 6zellikle kaynak sikintis1 ¢eken iilkeler de biiylimenin finansmaninda
kaynaklarm etkin kullanimiyla ilgili soru isaretleri olusturmaktadir. Ote yandan asiri
rezerv birikimi iilkeyi genel olarak bir kur riskine de sokabilmektedir. Rezerv para
biriminin degerindeki dalgalanmalar {ilkenin rezervlerinin kisa siire iginde

degersizlesmesine yol acabilmektedir.
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3.2.2.2. Finansal Liberalizasyonun Odemeler Bilincosu Uzerindeki

Dolayh Etki Kanallari

Bu boliimde finansal liberalizasyonun Odemeler bilancosunda meydana
getirdigi dolayli etki kanalar1 olarak sirasiyla doviz kuru kanali, dis ticaret kanali,

dogrudan sermaye kanali ve net hata ve noksan kanali incelenecektir.

3.2.2.2.1. Doviz Kuru Kanah

Ithal ikameci dénemde yasanan &demeler dengesi ve dis bor¢ sorununun
¢Oziimii i¢in dis ticarete daha agik, ihracati ve diger doviz kazandirici islemleri 6n
plana ¢ikaran bir kaynak tahsisi ve yapisal degisim 1980 sonras1 donemin belirgin
ozelligidir. Bu genel ¢erceve icinde disa doniik/ihracata dayali ve rekabetgi olan yeni
birikim rejiminin uygulamaya kondugu ilk yillarda oncelik dis dengelerin yeniden
kurulmasina ve dis borglarin diizenli olarak 6denmesine verilmistir. Dis dengenin
bozulmasiin baslica sorumlusu olarak asir1 degerli doviz kuru, ithal yasaklar1 ve
ithracatin 6zendirilmemesi goriildiigiinden, istikrar ve disa acilma programinda
oncelikler ulusal paranin dis degerinin siirekli diistiriilmesi ve giinliik ayarlamalara
dayali esnek bir kur politikasinin izlenmesi, ihracatin ve diger doviz kazandirici
faaliyetlerin 6zendirilmesi ve ithalatin serbestlestirilmesi olarak belirlenmistir.
Siirekli reel devaliiasyonlara dayali kur politikasi ihracata yonelik en énemli tegvik

araci olmustur (Eser, 1993:74).

Tiirkiye’de finansal reform siireci, 1980 sonrasi “yapisal uyum ve disa agik,
piyasa ekonomisi giidiimiinde liberalizasyon” programinin bir uzantis1 olarak
gelisim gostermistir (Yeldan, 2004:129). Finansal liberallesme siirecinde piyasa
odakli politikalara agirlik verilmesi ¢abalarinin ilk adimi déviz 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 baz1 donemlerde belirgin sekilde ve asir1 6l¢iide degerlenmesine neden

olmaktaydi. Bu nedenle Ocak 1980’de uygulamaya konan istikrar programiyla daha
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gercekei ve esnek bir doviz kuru politikasi yiiriitiillmeye baglanmistir. Boylece Tiirk
lirasinin diger para birimleri karsisindaki degeri 6nemli oranda diisiiriilmiis ve kara
borsanin varligini da engelleyen tek bir gecerli kur olugsmustur. Mayis 1981 itibariyle
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi giinliikk kur ayarlamalarina baslamigtir

(TCMB, 2002:11).

24 Ocak programinin uygulanmasi sirasinda TL’nin ABD dolar1 karsisindaki
fiyat1 once ylizde 48,62 oraninda diisiiriilerek 1 dolar TL karsiligi 47,80 TL’den
71,40 TL ye yiikseltildi. 1 Temmuz 1981°den sonra da her giin yeniden ayarlanmaya
baslandi. Bu yeni ayarlamalar TL’nin fiyatinin diisiirtilmesi yada devaliiasyon
biciminde oldu. Ddviz kurunun siirekli degistirilmesiyle amaclanan kisa donemde
TL’nin resmi ve karaborsa fiyatlar1 arasindaki farki azaltmak, disardan borg
alabilmek —bu durum IMF’nin 6nermesidir- ve yurtdisinda ¢alisanlarin daha fazla
doviz gondermelerini saglamaktir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 205). Sonug olarak
198085 stiresinde TL efektif kurlar cinsinden yilda yaklasik yiizde 3 oraninda deger
kaybetti. 1984 yilinda ticari bankalarin belirli sinirlar déhilinde doviz ticareti
yapmalarina ve doviz hesabi agmalarina izin verildigi gibi Merkez Bankasinca
saptanan degerler etrafinda kendi kurlarini da belirlemelerine olanak saglandi.
Nihayet 1988 Agustos tarihinde doviz kurlarinin belirlenmesi Merkez Bankasinca
kurulan doviz piyasasi yardimiyla serbest piyasa gii¢lerine acgildi (Cecen, Dogruel ve

Dogruel, 1996:114).

32 Sayili Karar ile saglanan finansal serbestlesme 1990°I1 yillarda doviz
kurunun mal ticaretinden ¢ok, kisa donemli sermaye hareketlerine duyarli olmasi
sonucunu dogurdu ve doviz kuru ana islevinden kopmaya basladi (Kepenek,
Yentiirk, 2005:323). Tiirkiye sermaye hareketlerini serbestlestirdigi 1989 sonrasinda
doviz dengesinde yepyeni bir ortalamaya ge¢cmis ve TL’nin yapisal olarak daha
degerli oldugu bir patikaya yonelmistir. Tiirkiye nin 1980’ler boyunca izledigi doviz
kuru reel diizeyi 1989 sonrasinda ucuzlamaya baslamig (TL reel olarak deger
kazanmis) ve yapisal olarak asir1 degerli bir konumda olmustur. Tiirk Lirasinda 1994
ve 2001°’de goriilen deger kayiplarini bu sartlar altinda 1980’lerin dengelerini

saglamaya yonelik diizeltici birer devaliiasyon olarak nitelemek yanlis olmayacaktir.
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Ancak 1980’lerin dengelerine gore bi¢imlenen bu iki devaliiasyonun da etkileri
hemen bertaraf edilmis ve Tiirk mali piyasalart tekrardan asirn degerli TL

politikasina geri donmiistiir (Yeldan, 2006:198).

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasi yasadigi yapisal doniisiim cergevesinde
artan boyutlarda sermaye hareketliligine sahne olmustur. Ozellikle ddemeler
bilangosunun sermaye hesabinin serbestlestirildigi 1989 yilindan sonra Tiirkiye’ye
dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatirimlar seklinde cesitli zamanlarda
cesitli agirliklarda sermaye giris ¢ikislart yasanmigtir. Bununla beraber finansal
liberalizasyon sonucu yasanan sermaye hareketlerinin kisa dénemli, spekiilatif
ozelligi agir basmis, buda uygulanmakta olan ihracata dayali kalkinma politikasina
uygun olmayan doviz kuru politikalarinin hayata gegmesine yol agmistir. Boylece
Tiirkiye ekonomisi faiz-kur farklilasmalarina gore hareket eden ve sicak para olarak
nitelenen, biiylik boyutlu, kisa vadeli ve oynak para hareketlerinin oyun alanina
girmistir (Berksoy, 1995:613). Bunun sonucunda ¢ogu zaman doviz kuru eksik
degerlenmis yani ulusal para asir1 degerli hale gelmistir. Doviz kurlarindaki bu

degerlenme ise dis ticaret agigini olumsuz etkilemistir.
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Tablo 13: Déviz Kurundaki Gelismeler

Reel Kur
Cari Kur Cari Kur Endeksi | Cari Kur Endeksi* | Reel Kur
Yillar (TL/$) (1995=100) Yiizde Degisim | (1990:100) | Yiizde Degisim
1980 77 0.17 130.56
1981 112 0.24 46.8 129.27 -1.0
1982 164 0.36 45.9 118.62 -8.2
1983 228 0.50 39.2 114.38 -3.6
1984 368 0.80 61.2 108.34 -5.3
1985 525 1.14 42.5 109.20 0.8
1986 680 1.48 29.7 90.15 -17.4
1987 861 1.87 26.5 82.46 -8.5
1988 1.431 3.11 66.3 81.36 -1.3
1989 2.125 4.62 48.5 88.34 8.6
1990 2.612 5.68 22.9 100.00 13.2
1991 4.184 9.10 60.2 102.33 2.3
1992 6.888 14.99 64.6 98.21 -4.0
1993 11.058 24.06 60.5 109.91 11.9
1994 29.848 64.95 169.9 82.55 -24.9
1995 45.952 100 54.0 89.41 8.3
1996 81.796 178 78.0 91.79 2.7
1997 152.805 333 86.8 97.79 6.5
1998 262.233 571 71.6 105.97 8.4
1999 422.152 919 61.0 110.08 3.9
2000 626.712 1364 48.5 122.07 10.9
2001 1.231.322 2680 96.5 100.55 -17.6
2002 1.513.102 3293 22.9 111.96 11.3
2003 1.500.269 3265 -0.8 122.06 9.0
2004 1.429.202 3110 -4.7 128.29 5.1
2005 1.347.260 2932 -5.7 143.08 11.5
2006 1.438.010 3129 6.7 143.50 0.3
2007 1.307.790 2846 -9.1 157.27 9.6
1980-1989 | 657 1 45 105.27 -4.0
1990-1999 |101.953 222 73 98.80 2.8
2000-2007 | 1.299.208 2827 19 128.60 5.0
1990-2007 | 634.066 1380 49 112.04 3.8
1980-2007 |407.849 8388 48 109.62 1.2

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

*Reel kurdaki artis ulusal paradaki degerlenmeyi gostermektedir

Tiim bu gelismeleri Tablo 13’den izlemek miimkiindiir. Cari kur degerleri

izlendiginde TL’nin dolar karsisinda siirekli deger kaybettigi goriillmektedir. 1995
yilinda 100 olan cari kur indeksi 2000’1i yillarda 3200°e kadar ¢ikmis, 2007 yilinda

ise 2846 olarak gerceklesmistir. Kurdaki degisimin finansal liberalizasyondan ve

dolayistyla sermaye hareketlerinden ne derecede etkilendiginin incelenmesi i¢in reel
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kurdaki gelismeleri incelemek daha anlamli olacaktir. 1990 baz yili alinarak
hesaplanan reel kurdaki artiglar ulusal paradaki degerlenmeyi gostermektedir. Bu
bakimdan bazi1 yillar hari¢ olmak {izere genelde kurun eksik degerlendigi
goriilmektedir. Ozellikle krizlerden sonra yapilan devaliiasyonlar kurdaki eksik
degerlenmeyi anlik olarak giderse de ardindan kur tekrar eksik degerlenme siirecine
devam etmistir. 1994 ve 2001 yillarindan sonra reel kurdaki degisimler
incelendiginde bu durum acik¢a goriinmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda yapilan
devaliiasyonlarin etkisi gegici olmus, sonraki yillarda da kur eksik degerlenmeye

devam etmistir.

Reel kurdaki ortalama degisimler incelendiginde, i¢ finansal liberalizasyon
donemi olarak adlandirabilecegimiz 1980-1989 yillar1 arasinda donemin disa agik
kalkinma stratejisine uygun olarak, kurda yiizde 4 oraninda bir deger kaybi
gormekteyiz Bu durum ihracata dayali kalkinma i¢in olumlu bir gelisme olarak
diisiiniilebilir. Fakat dis finansal liberalizasyonun saglandigi sonraki yillarda aymni
seyi sdylemek miimkiin degildir. Ozellikle 1990-1999 ve 2000-2007 dénemlerinde
reel kurda sirasiyla meydana gelen yiizde 2.8 ve yiizde 4.8’lik degerlenmeler dis
ticareti olumsuz etkilemistir. Bu donemde reel kurda meydana gelen
degerlenmelerin arkasinda yurtdisindan gelen yiiksek miktarli sermayenin oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon uygulamalar: iilkenin dig ticaret
stratejisine aykirt bir bicimde kuru degerlendirerek dis ticaret dengesini olumsuz

etkilemektedir.

3.2.2.2.2. D1s Ticaret Kanal

Finansal liberalizasyonun 6demeler bilangosunu dolayli yoldan etkiledigi
kanallarin basinda dis ticaret kanali gelmektedir. Finansal liberalizasyonla beraber
artan sermaye hareketliligi, Ozellikle de bu sermaye hareketlerinin daha ¢ok
spekiilatif nitelikli kisa vadeli karakter tasimas1 doviz kurlarinda asir1 degerlenmeye
yol agmustir. DOviz kurlarindaki asir1 degerlenme ithalat ve ihracat lizerinde olumsuz
etkiler yapmaktadir. Tirkiye ekonomisi uzun yillardir kronik olarak artan

seviyelerde dis ticaret acig1 vermektedir. 1980 sonrasi uygulanan ihracata dayali
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kalkinma stratejisi de bu agigin once azaltilmasi ardindan da dis ticaret fazlasina
gecilmesi amaciyla uygulamaya konulmustu. Bununla beraber gelismeler beklenenin

tersi yonde olmustur.

Tiirkiye 1980 yilindan itibaren ekonomi politikasinda ve sanayilesme
stratejisinde koklii bir doniisiim yaparak, piyasa ekonomisine agirlik veren, diinya
ekonomisiyle biitiinlesmeyi amaglayan, ihracata dayali sanayilesme stratejisini
iceren ekonomik istikrar programi uygulamaya basladi. Bu program IMF’nin 1970’li
yillardan itibaren 6demeler dengesi ve dis bor¢ krizine giren Giiney Kore, Tayvan,
Singapur ve Hong-Kong, Brezilya, Sili, Tunus gibi iilkelere onerdigi —dayattigi-
standart monetarist istikrar programlarindan farkli degildi. Ihracata dayali
sanayilesme stratejisinin benimsendigi 1980 sonrast donemde, 6zel sektdre agirlik
veren, uluslararasi rekabet ortamina uygun, dinamik bir ekonomik yapi yaratmak
icin kambiyo rejimini 6nemli Olgiide serbestlestiren, ithalatta liberasyonu arttiran,
ihracati1 desteklemeye oncelik veren ve yabanci sermayeye kolayliklar saglayan bir
uygulama izlendi. Thracata dayal sanayilesmede 6zel kesime agirlik vermek daha
cok diistik ticret ve yliksek doviz kuru politikalarina dayali parasal politikalar olarak
yuriitiildii (Erkan vd, 2007:68). Ayrica bu donemde doviz kuru i¢ talebi baskilamak
ve Tiirk endiistrisinin dis rekabet giiciinii artirmak icin kullanildi (Sak, 1995:58). Bu

politikalar sonucu 1980-1989 déneminde Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat hacmi artt1.
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Tablo 14: Dis Ticaretteki Gelismeler (Milyon $)

Yillar X M X-M Reel Kur (1990=100)
1980 2.910 7.513 -4.603 130.56
1981 4.703 8.567 -3.864 129.27
1982 5.890 8.518 -2.628 118.62
1983 5.905 8.895 -2.990 114.38
1984 7.134 10.044 -2.910 108.34
1985 7.959 10.935 -2.976 109.20
1986 7.457 10.475 -3.018 ]90.15
1987 10.190 13.396 -3.206 | 82.46
1988 11.662 13.475 -1.813 81.36
1989 11.625 15.815 -4.190 | 88.34
1990 12.959 22.407 -9.448 100.00
1991 13.593 20.883 -7.290 102.33
1992 14.715 22.791 -8.076 | 98.21
1993 15.345 29.426 -14.081 |109.91
1994 18.106 22.273 -4.167 | 82.55
1995 21.636 34.788 -13.152 | 89.41
1996 32.067 42.331 -10.264 |91.79
1997 32.110 47.158 -15.048 [97.79
1998 30.741 44.779 -14.038 | 105.97
1999 29.031 38.802 -9.771 110.08
2000 30.825 52.882 -22.057 |122.07
2001 34.729 38.092 -3.363 100.55
2002 40.719 47.109 -6.390 111.96
2003 52.394 65.883 -13.489 |122.06
2004 68.535 91.271 -22.736 | 128.29
2005 78.365 111.353 -32.988 |143.08
2006 93.611 134.552 -40.941 |143.50
2007 115.306 162.033 -46.727 | 157.27

1980-1989 7.543,5 10.763,3 -3.219,8 |105.27
1990-1999 2.2030,3 32.563.8 -10.533,5 |98.80

2000-2007 6.4310,5 87.896,8 -23.586,4 | 128.60
1990-2007 4.0821,5 57.156,2 -16.334,8 | 112.04
1980-2007 2.8936,5 40.587,3 -11.650,9 |109.62

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tablo 14’ten goriildiigii gibi 1980°de 2.9 Milyar dolar olan ihracat 1989’da
11.6 Milyar dolara ¢ikmustir. Ote yandan aym yillarda ithalat ise 7.5 Milyar dolardan
15.8 Milyar dolara ¢ikmistir. Bu donemde dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin
serbestlestirilmesine bagli olarak ithalatin hacmi ve bilesimi iizerindeki merkezi
denetim bu yillarda iyice zayiflamis, bu nedenle hizli ihracat artislarina ragmen dis

aciklar daraltilamamistir (Boratav, 2004:161).
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D1s finansal liberalizasyon politikalarinin hayata gecirildigi 1989 yili ise
odemeler dengesi agisindan yeni bir dénemin baslangici olmustur. Odemeler
dengesinin sermaye ve finans hesabinin serbestlestirilmesiyle beraber sermaye
hareketleri cari agiklarin ve cari agiklar i¢inde en 6nemli paya sahip olan dis ticaret
agiklarmin finansmaninda yeni bir kap1 aralamistir. Ote yandan Tiirkiye’de finansal
hareketlerin serbestlestirilmesi sonucu ortaya ¢ikan spekiilatif sermaye girisi, yerli
paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina yol agarak ihracat iiriinlerinin
dis fiyatlarinin artmasina ve ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir. Spekiilatif
sermaye girisiyle birlikte ortaya ¢ikan faiz oranlarindaki yiikselme ve finansal
araclarin getirisinin yiikselmesi reel yatirimlari azaltici rol oynamakta ve en 6nemli
ihracata yonelik sektor olan imalat sanayisi ihracatini olumsuz etkilemektedir. Diger
yandan i¢ talepte ortaya ¢ikan artis ise 0zellikle yerli paranin degerli olmas1 olgusu
ile de birlesince dis ticaret agiginda artigi beraberinde getirmektedir (Kepenek ve
Yentiirk, 2005:332). Tablo 14’ten goriildiigii gibi reel kurda yasanan degerlenmeyle
dis ticaret agig1 arasinda yakindan bir iliski vardir. 1980-2007 doneminde ortalama
dis ticaret agig1 11.6 Milyar dolar olarak gergeklesirken finansal liberalizasyon
yillar1 olan 1990-2007 doneminde hem reel kur yiizde 12 degerlenmis, hem de dis

ticaret ag1g1 ortalamasi 16 Milyar dolara ¢ikmistir.

2000’11 yillar ise Tiirkiye ekonomisi agisindan krizlerle baslayan yillar
olmustur. Finansal liberalizasyon ve yetersiz diizenlemelerin tetiklemesiyle yasanan
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri TL nin degerinde yiiksek oranli devaliiasyonlarla
sonuclanmistir. Aslinda bu sonug onceki yillarla karsilastirildiginda sasirtict degildir.
Finansal liberalizasyondan sonra degerlenme egilimine giren TL olmas1 gereken
degerine daima yasanan krizlerle yakinsamistir. Bu bakimdan 2000-2001 krizi de
1994 yilindakiyle ayni sonucu dogurmustur. Yasanan kriz sonucunda 2000 yilinda
22 Milyar dolar olan dis ticaret agig1 2001 yilinda 3.3 Milyar dolara diismiistiir. Bu
diisiisiin ardinda ihracatta yasanan artigtan ¢ok ithalatta yasanan diislis yatmaktadir.
Ithalatin diisme sebebi ise yapilan yiiksek oranli devaliiasyondur. Ote yandan 2000’1i
yillarda yasanan krizlerden sonra oncekilerden farkli olarak sabit kur uygulamasi
terk edilmis ve doviz kurunun tamamiyla piyasa mekanizmasi tarafindan belirlendigi

dalgali kur sistemine gecilmistir. Dalgali kur sistemi benimsendikten sonra yurt
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icindeki yiiksek reel faiz oranlarmma bagli olarak yasanan sermaye girisleri doviz
kurunun tekrardan degerlenmesine yol agmistir. Bu da 2000 yilindaki dis ticaret
aciginin 2004 yilinda yakalanmasina ve sonraki yillarda da giderek artmasina yol
acmustir. 2000-2007 araliginda reel kur ortalama yiizde 43 deger kazanmis, dis
ticaret agig1 ortalamasi ise 23 Milyar dolara yiikselmistir. Ozetle finansal
liberalizasyon sonucu igeri giren spekiilatif sermaye kurlarda degerlenmeye yol

acmis, buda ithalati ucuzlatarak dis ticaret a¢igini artmasina yol agmustir.

3.2.2.2.3. Dogrudan Yatiriomlar Kanah

Finansal liberalizasyonun o6demeler bilancosunu etkiledigi dolayh
kanallardan biri de dogrudan yatirnmlar kanalidir. Dogrudan yatirimlar kalemi
O0demeler bilancosunda sermaye ve finans hesabinin alt kalemi olarak yer
almaktadir. Dogrudan yatirimlar sermaye ve finans hesabinin diger alt kalemleri
olan portfdy yatirnmlar1 ve diger yatirimlardan farkli olarak iilke icinde yapilan
maddi yatirimlar ifade etmektedirler. 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 bor¢ yaratmayan, kalici,
spekiilatif 6zellikler tagimayan, iilke i¢i istihdama olumlu katki sunan yatirimlardir.
Bununla beraber her yatirim tiirlinde oldugu gibi dogrudan yatirimlarda da amag kar
elde etmek ve bu kar1 sorunsuzca istenildigi gibi degerlendirebilmektir. Bu
bakimdan finansal liberalizasyon dogrudan yatirimlardan saglanan karin transferini
saglayan politikalar demetini hayata gecirdigi i¢in dogrudan yatirimlar1 dolayl

olarak etkilemektedir.
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Tablo 15: Dogrudan Yatirnmlardaki Gelismeler (Milyon §)
Dogrudan Dogrudan Net Dogrudan .
Yillar Yatirnm Cikis Yatirim Girisi Yatirim (A) A/GSYIH
1980 0 18 18 0.01
1981 0 95 95 0.06
1982 0 55 55 0.04
1983 0 46 46 0.04
1984 0 113 113 0.08
1985 0 99 99 0.08
1986 0 125 125 0.09
1987 -9 115 106 0.07
1988 0 354 354 0.21
1989 0 663 663 0.34
1990 16 684 700 0.26
1991 -27 810 783 0.30
1992 -65 844 779 0.29
1993 -14 636 622 0.21
1994 -49 608 559 0.26
1995 -113 885 772 0.28
1996 -110 722 612 0.21
1997 -251 805 554 0.18
1998 -367 940 573 0.18
1999 -645 783 138 0.05
2000 -870 982 112 0.04
2001 -497 3.352 2.855 1.33
2002 -175 1.133 958 0.37
2003 -499 1.751 1.252 0.37
2004 -780 2.785 2.005 0.48
2005 -1.064 10.031 8.967 1.79
2006 -924 19.989 19.065 3.48
2007 -2.106 22.030 19.924 3.48
1980-1989 -1 168 167 0.10
1990-1999 -163 772 609 0.22
2000-2007 -864 7757 6.892 1.42
1990-2007 -474 3876 3.402 0.75
1980-2007 -305 2552 2.247 0.52

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlarin seyri incelendiginde kisa vadeli
olarak nitelendirilebilecek portfdy yatirimlart ve diger yatirimlara gore gok diisiik
diizeyde kaldigin1 gormekteyiz. Bununla beraber 1980-2007 doneminde net

dogrudan yatirim kalemi daima pozitif bakiye vermistir.

1980-1989 ticari serbesti doneminde yerlesiklerin yurtdisinda yaptigi

dogrudan yatirim miktar1 ortalama 1 Milyon dolar gibi diisiik bir miktarda
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gerceklesmistir. Finansal liberalizasyonun uygulandigi 1990-2007 déneminde ise
ortalama 474 Milyon dolar olmustur. Yerlesik olmayanlarin yurti¢cinde yapmis
oldugu dogrudan yatirimlar da 1980-1989 doneminde ortalama 168 Milyon dolar
olurken, 1990-1999 doéneminde ise ortalama 772 Milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlardaki asil sigrama 2000-2007 doneminde
gerceklesmistir. Bu donemde dogrudan yatirim miktar1 ortalama 7.7 Milyar dolar
diizeyinde gerceklesmistir. Bu artis Ozellikle 2005°ten sonra gerceklesmistir.
Dogrudan yatirnmlar 2005 yilinda 10, 2006’da 20 ve 2007°de ise 22 Milyar dolar

olarak gercekleserek tarihinin en biiyiik rakamlaria ulagmistir.

Dogrudan yatirim girislerindeki bu artisa bagli olarak dogrudan yatirimlarin
net bakiyesi de artmustir. Nitekim dogrudan yatinmlarin GSYIH igindeki payi
onceki yillarda c¢ok diisiik kalirken 2006 ve 2007 yillarinda yiizde 3’iin iizerine
ctkmistir. Son yillarda dogrudan yatirimlarda yasanan artisin arkasinda hiikiimetin
yaptig1 Ozellestirmeler yer almaktadir. Finansal liberalizasyonun uygulanmakta
oldugu bir ekonomide kamuya ait iktisadi tesekkiillerin ozellestirilmesi ozellikle

yabanci yatirimei agisindan cezbedici bir unsur olmaktadir.

3.2.2.2.4. Net Hata Ve Noksan Kalemi

Net hata ve noksan kalemi de finansal liberalizasyonun dolayli olarak
etkiledigi kanallardan biridir. Bu etkilenmenin daha ¢ok sermaye giris ve cikislar
tizerindeki kontrollerin ortadan kaldirilmasi sonucu kayit disi sermaye giris ve

cikislarinin artmasi yoluyla gerceklestigi ifade edilebilir.

Net hata noksan kalemi verilerin derlenmesiyle hesaplanan bir kalem
degildir. Net hata noksan kalemi 6demeler bildngosu tanimindan hareketle iteratif bir
yontemle olusturulur. Bu bakimdan yurt disindan {ilke i¢ine girmis olan yada
tilkeden yurt digina ¢ikmis olan, ancak kaynagi belirsiz sermaye hareketleri net hata
noksan kaleminde belirtilir. Bu ylizden net hata noksan kalemi o6demeler

bilan¢osunda denklestirici karakter tasimaktadir.
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Tablo 16: Net Hata ve Noksan Hesabindaki Gelismeler
Cari islemler
Yillar Net Hata ve noksan (A) Hesabi (B) A/B
1980 1.434 -3.408 -42.08
1981 649 -1.936 -33.52
1982 -75 -952 7.88
1983 409 -1.923 -21.27
1984 469 -1.439 -32.59
1985 -837 -1.013 82.63
1986 -118 -1.465 8.05
1987 -506 -806 62.78
1988 515 1.596 32.27
1989 971 938 103.52
1990 -468 -2.625 17.83
1991 948 250 379.20
1992 -1.190 -974 122.18
1993 -2.156 -6.433 33.51
1994 1.911 2.631 72.63
1995 2.459 -2.339 -105.13
1996 1.499 -2.437 -61.51
1997 -987 -2.638 3741
1998 -713 2.000 -35.65
1999 1.302 -925 -140.76
2000 -2.661 -9.920 26.82
2001 -2.127 3.760 -56.57
2002 =777 -626 124.12
2003 4.420 -7.515 -58.82
2004 1.043 -14.431 -7.23
2005 1.835 -22.137 -8.29
2006 -173 -31.893 0.54
2007 1.072 -37.575 -2.85
1980-1989 291 -1.041 17
1990-1999 261 -1.349 32
2000-2007 329 -15.042 2
1990-2007 291 -7.435 19
1980-2007 291 -5.151 18

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tablo 16’da goriildiigii gibi ticari liberalizasyonun gergeklestigi ve ig
finansal liberalizasyon diizenlemelerinin hayata gecirildigi 1980-1989 doneminde
net hata ve noksan kaleminde istikrarsiz dalgalanmalar kendini gostermektedir.
Finansal liberalizasyon politikalariin hayata gecirildigi 1989 ve sonrasinda ise
O0demeler bilangosunun sermaye ve finans hesabinin serbestlestirilmesine ve sermaye
giris ¢ikislar1 Oniindeki engellerin kaldirilmasina ragmen kayit dis1 sermaye

hareketlerinin izlendigi net hata noksan kalemindeki dalgalanmalarin boyut ve
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siklig1 6nemli Slgiide artmistir. Net hata ve noksan kaleminin cari islemler dengesi
icindeki payr 1980-1989 doneminde ortalama yiizde 17 iken bu pay 1990-1999

déneminde ise yilizde 32 olmustur.

Net hata ve noksan kaleminin incelenen donemde cari agik i¢cindeki payinin
bu denli yiiksek olmasi cari ac¢igin finansmaninda kaynagi belirsiz sermaye
girislerinin payinm arttii anlamma gelmektedir. Ote yandan bu oran 2000-2007
yillar1 i¢in yalnizca yiizde 2 olmustur. Aslinda 2000-2007 déneminde yasanan diislis
dikkatle incelenmelidir. Nitekim, lilkemize 2003 yilinda 4.4 Milyar dolar olmak
tizere 2004, 2005 ve 2007 yillarinda 1 Milyar dolarin iizerinde kaynagi belli
olmayan sermaye girisi olmustur. Bu bakimdan finansal liberalizasyon dozu arttik¢a

kaynag1 belli olmayan sermaye hareketlerinde artis meydana geldigi sdylenebilir.

Net hata noksan kalemiyle ilgili géze carpan bir diger ozellik ise kriz
donemlerinde biiyliik negatif bakiye vermesidir. Bunu sermaye hareketlerinin
davranis tarzina uygun sekilde kriz donemlerinde Tiirkiye’den yurt disina biiyiik
miktarlarda kayit dis1 sicak para hareketi oldugu seklinde yorumlayabiliriz.
UNCTAD’in 1999 yilinda yayinladigi Ticaret ve Kalkinma Raporunun V.
Boliimii’nde sermaye hareketleri gerek vadeleri, gerekse sektorel nitelikleri
acisindan ayrintili olarak tasnif edilmekte ve ddemeler bildngosunun net hata noksan
kalemi kayit dist sicak paranin bir gostergesi olarak algilanmaktadir (Yeldan,
2004:138). Odemeler dengesi verileri, “normal” yillarda acik veren cari islem
dengesinin, rezerv birikiminin ve yerlesiklerin dis diinyaya sermaye ¢ikarmalarinin,
yabanct kokenli sermaye girisleriyle karsilandigini gostermektedir. “Net hata-
noksan” (NHN) kalemi, kural olarak “yerlesik kokenli kayit-dist sermaye hareketi”
olarak yorumlanabilir ve siir-6tesi islemler olusturmayan (“yastik altina” giren-
¢ikan) kimi doviz hareketlerini de kapsayabilir. 2001 krizini izleyen ii¢ y1l boyunca
NHN pozitif degerler gostermektedir ve dnemli bir dis finansman 6gesi olarak rol
oynamaktadir. Siirdiiriilebilir karakteri siipheli olan bu kayit-dis1 hareketlerin,

ekonomiye 6nemli bir belirsizlik ve risk 6gesi getirdigi agiktir (BSB, 2005:23).
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL LIBERALIiZASYONUN ODEMELER
BILANCOSUNA ETKIiLERININ EKONOMETRIiK ANALIiZi

Bu bolimde finansal liberalizasyonun oOdemeler bilangosunda yarattig

degisiklikler ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmistir.

4.1. gili Literatiir

Gerek uluslararas1 gerekse ulusal bazli finansal liberalizasyonun etkilerine
ilisgkin ampirik ¢aligmalarda ekonominin farkli degiskenleri inceleme konusu
olmustur. Daha 6nce de belirtildigi gibi finansal liberalizasyonun ekonomik etkileri
tizerinde literatiirde bir goriis birligi yoktur. Bu nedenle finansal liberalizasyona
iliskin calismalar kendi icinde bir 6zgiinliik bulundurmaktadir. Ote yandan finansal
liberalizasyonun o6demeler bilancosu iizerine etkilerinin arastirildigi bir ampirik
calismaya rastlanilmamistir. Ampirik c¢alismalar da genellikle cari islemlerin
stirdrtilebilirligi, dis ticaret acigi, doviz kurundaki degerlenme vb. degiskenler
dagimik bir sekilde kullanilmistir. Bu bakimdan genelde finansal liberalizasyon
Ozelde ise sermaye akimlariyla ilgili konu agisindan 6nem tasiyabilecek literatiir

taramasi sonuglar1 asagida verilmistir.

Weller (1999)’da yapmis oldugu calismasinda finansal liberalizasyon
uygulamasindan sonra hem kur hem de bankacilik krizlerinden daha kolay etkilenen
27 yiikselen ekonomiyi incelemistir. 1973-1999 araligini kapsayan c¢alismada analize
dahil edilen iilkelerin doviz krizi yasama olasiliinin, finansal degiskenlere verilen
tepkinin reel ve dis ticaret degiskenlerine verilenden daha fazla olmasiyla

yiikselebilecegi ifade edilmistir (Weller, 1999:66).
Kumhof (1999)’da 6demeler dengesi krizlerinin arastirildigi caligsmasinda,

hiikiimetlerin sermaye ¢ikiglarina karsi sterilizasyona gitmesinin para talebindeki

olas1 diisiisii Onledigini, ancak bununla beraber bu politikanin bono talebini
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arttirdigin1 ve bu yiizden merkez bankasi borglarinda yiikselmeye neden oldugunu

ifade etmistir (Kumhof, 1999:213)

Kaminsky ve Reinhart (1998)’de yapmis olduklari ¢alismalarinda 1970-1995
yillar1 arasinda Latin Amerika ve Dogu Asya’yr karsilagtirmiglardir. 1990’larin
baslarinda sermayenin yiikselen piyasalara hareket etmesinden sonra her iki bolgede
yasanan krizlerde Latin Amerikanin daha siddetli krizler yasadigini, ancak Dogu
Asya’nin o donemde daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim g¢ektigini bildirmislerdir.
Ote yandan 1990’larin sonuna dogru yasanan finansal krizlerde ise yasanan krizlerin
siddeti bakimindan iki bolge arasindaki farkin giderek birbirine yakinsadigini ortaya
koymuslardir. 1990’larda yasanan finansal liberalizasyon dalgasinin bdolgesel

farkliliklar1 ortadan kaldirdigini belirtmiglerdir (Kaminsky ve Reinhart, 1998:448).

Finansal liberalizasyonun Tiirkiye deneyimiyle ilgili yerli ve yabanci literatiir
de oldukca zengindir. IMF ¢alisanlarindan Agenor, Dermott ve Ucer (1997)’in
Tiirkiye’nin finansal liberalizasyon deneyimiyle ilgili VAR yonteminin kullanildig:
1987-1995 araligin1 kapsayan caligmalarinda hiikiimet harcamalar1 ve sermaye
girislerinin Tiirkiye’de reel kurun degerlenmesine yol actifini, ayn1 zamanda faiz
oranlarinin ylikselmesinin de sermaye giriglerine ve kurun degerlenmesine yol

actigimni belirtmislerdir (Agenor, Dermott, Uger, 1997:14)

Yeldan (1997)’de Tiirkiye’nin finansal liberalizasyon deneyiminin reel
ekonomi iizerinde ki etkilerini finansal piyasalarda dahil edilmek suretiyle bir genel
denge modeli kurarak incelemistir. Kamu acgiklarini monetizasyon yada bono
cikararak finanse etmenin reel ¢ikti, istihdam, faiz ve doviz kurlarinin hareketi
tizerinde Onemli boyutlarda negatif etkilerinin oldugunu vurgulamistir (Yeldan,

1997:81).

insel ve Sungur (2003)’te 1989-1999 dénemi igin sermaye akimlarmin
Tirkiye’nin makro ekonomik degiskenleri iizerine etkisini incelemislerdir.
Calismaya gore; Tirkiye’de dis bor¢ faiz 6demeleri ile portfoy yatirimlar: arasinda

pozitif, kisa vadeli sermaye akimlar1 ile reel ve nominal doviz kuru artis orani

128



arasinda negatif, kisa vadeli ve toplam sermaye akimlariyla resmi rezervler arasinda
pozitif, portfoy yatirimlar1 ve toplam sermaye hareketleriyle cari islemler agigi

arasinda pozitif iliski vardir (Insel ve Sungur, 2003:11).

Demir (2004)’te kisitlanmamig genel belirleme yontemini kullanarak 1975-
2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan finansal liberalizasyon deneyimini
inceledigi ¢aligmasinda 1980’lerin ekonomik liberalizasyonundan sonra {ilkenin
ekonomik sorunlarinin ana belirleyicisinin sermaye hareketleri oldugunu belirtmistir.
Ayrica Tirkiye'de sermaye hareketleri ve dis bor¢ arasinda cift yonli ve aym

zamanl iligski oldugunu bildirmistir (Demir, 2004:859).

Alper ve Saglam (2001)’de yapmis olduklar1 Tiirkiye'de ki 2000-2001 krizini
inceleyen calismalarinda finansal krizlerin etkilerini ve finansal krizlerin reel ¢ikti
kanallar1 iizerindeki etki kanallarim1 VAR yontemi kullanarak aragtirmislardir. Buna
gore finansal krizlerin faiz orani, varlik fiyatlar1 ve kredi kanallariyla ekonomiyi
etkiledigini tespit etmislerdir. Bununla beraber finansal kriz esnasinda rezervlerin ve
doviz kuru degigsimlerinin merkez bankasi tarafinda basarili bir sekilde istikrara

kavusturulugunu belirtmislerdir (Alper ve Saglam, 2001:46).

Arican (2005)’te Kaminsky’nin Arjantin i¢in kullandigi modeli Tiirkiye’ye
uyarlayarak  1990-2004 donemi icin yaptiti VAR analizinde finansal
liberalizasyondan sonra dolarizasyon olgusu ve spekiilatif ataklarin Tiirkiye

ekonomisinde krizleri tetikledigi sonucuna varmistir (Arican, 2005:245).

Utkulu ve Kahyaoglu (2005)’te ise ticari ve finansal disa agikligin Tiirkiye'de
bliylimeye olan etkisini arastirmislardir. Yaptiklar1 ¢alismada ticari ve finansal disa
acikligin biiylime ve kriz siireglerine olan etkileri 1990-2004 donemi i¢in dogrusal
olmaya zaman serisi (TAR ve STAR) ve Markov rejim degisimi modellemesi
kullanilarak arastirilmistir. Yapilan g¢aligmaya gore Tiirkiye'de finansal agiklik
ekonominin siirekli olarak resesyonda kalmasina neden olurken ticari aciklik

biiylimeyi pozitif yonde etkilemistir. Bununla beraber finansal aciklik ticari a¢ikligin
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bliylime {izerindeki olumlu etkilerini azaltarak negatif refah etkisi yaratmistir

(Utkulu ve Kahyaoglu, 2005:14).

Caner (2007) ise Tirkiye'de finansal liberalizasyonun yoksullugu nasil
etkiledigini incelemistir. Koentegrasyon yontemi kullanilan calismada finansal
liberalizasyon sonrasi donemde Tiirkiye'de yasanan sermaye hareketleri, aciklik
Olciisii vb. degiskenleri kullanarak yaptigi ¢alismasinda liberalizasyonun yoksulluk

tizerinde pozitif bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagsmistir (Caner, 2007:15).

4.2. Tiirkiye I¢in Finansal Liberalizasyon Endeksi (1975-2007)

Calismanin bu bolimiinde daha sonra esbiitiinlesme yaklasiminda da
kullanilmak iizere bir finansal liberalizasyon endeksi olusturulmustur. Endeksin
olusturulmasinda Laeven (2001) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. Buna
gore olusturulan endeks faiz orani, doviz kuru, ihtiyath diizenlemeler, giris engelleri,
kredi kontrolleri ve sermaye hareketleri olmak tizere 6 temel degiskene
dayanmaktadir. Her bir degisken O ile 1 arasinda deger almaktadir. Bu bakimdan
endeksin alabilecegi minimum deger sifir, maksimum deger ise 6 olmaktadir. Tablo
17°de Tirkiye icin 1975-2007 yillar1 arasim1 kapsayan finansal liberalizasyon

endeksi verilmistir.

130



Tablo 17 : Finansal Liberalizasyon Endeksi* (1975-2007)

] Dis FL
I¢ Finansal ‘Liberalizasyon (FL) Gostergeleri Gostergesi
Faiz Déviz Ihtiyath Giris Kredi Sermaye
Yillar Oranlan | Kuru Diizenlemeler Engelleri | Kontrolleri Hareketleri Toplam
1975 0 0 0 0 0.5 0 0.5
1976 0 0 0 0 0.5 0 0.5
1977 0 0 0 0 0.5 0 0.5
1978 0 0 0 0 0.5 0 0.5
1979 0 0 0 0 0.5 0 0.5
1980 0.5 0.33 0 0 0.5 0 1.33
1981 0.5 0.33 0 0 0.5 0 1.33
1982 0.5 0.33 0.25 0 0.5 0 1.58
1983 0 0.33 0.25 0 1 0 1.58
1984 0 0.66 0.25 0 1 0 1.91
1985 0 0.66 0.375 0 1 1 3.035
1986 0 0.66 0.75 0 1 1 341
1987 0 0.66 1 0 1 1 3.66
1988 0.5 1 1 0 1 0 35
1989 1 1 1 0.5 1 0 4.5
1990 1 1 1 1 0.5 1 55
1991 1 1 1 1 0.5 1 5.5
1992 1 1 1 1 0.5 1 5.5
1993 1 1 1 1 0.5 1 5.5
1994 1 1 1 1 0.5 1 5.5
1995 1 1 1 1 0.5 1 5.5
1996 1 1 1 1 0.5 1 5.5
1997 1 1 1 1 0.5 1 55
1998 1 1 1 1 0.5 0 4.5
1999 1 1 1 1 0.5 1 5.5
2000 1 1 1 1 0.5 1 55
2001 1 1 1 1 0.5 1 5.5
2002 1 1 1 1 0.5 1 5.5
2003 1 1 1 1 0.5 1 5.5
2004 1 1 1 1 0.5 1 55
2005 1 1 1 1 0.5 1 5.5
2006 1 1 1 1 0.5 1 5.5
2007 1 1 1 1 0.5 1 55

* TCMB ve TUIK verilerinden yararlamlarak hazirlanmistir. Endeksin olusturulmasiyla ilgili

detaylar EK’te verilmistir.
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Tablo 17’ye gore ticari serbesti doneminin baslangici olan 1980°den once
endeks 0.5 gibi kiigiik degerler alirken ticari serbestiyle beraber yiikselmekte 32
Sayil1 Karar yil1 olan 1989’dan sonra alabilecegi en yiiksek degerine ulagmaktadir.
Bu bakimdan olusturulan endeks beklentilere uygundur. I¢ finansal liberalizasyon
doneminde yasanan endeksteki yiikselme dis finansal liberalizasyonla beraber en iist

noktasina varmaktadir.

4.3.Ekonometrik Yontem

Finansal liberalizasyonun 6demeler bilangosu akim degiskenleri iizerinde
yaratti1 etkiyi ekonometrik olarak incelemek iizere kullanilacak yontem izleyen

boliimde verilmistir.

4.3.1. Birim Kok Testleri

Iktisatta teorilerin test edilebilmesi 6nemlidir. iktisadi iliskilerin istatistik ve
matematik yoOntemlerle test edilmesi ise ekonometrik olarak analiz olarak
adlandirilmaktadir. Ekonometrik analiz iktisadi teorinin gercekle iligkisini ortaya
koyabilecegi gibi ayn1 zamanda arastirmaciya eldeki verilerle ilgili kestirim, 6ngorii
vb. bir takim olanaklar da sunmaktadir. Zaman serileri iceren regresyon modelleri
glinlimiizde siklikla kestirim i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla elde edilen tahmin
sonuclarinin dogrulugu, giivenilirligi ayr1 bir 6nem kazanmaktadir. Zaman serileriyle
elde edilen regresyon sonuglarinin gergegi en iyi sekilde yansitabilmesi cabasi

zaman serilerinde birim kok analizlerinin dogmasina yol agmustir.

Zaman serilerinin en Onemli yonlerinden biri, bu serilerin duragan yada
duragan olmamalaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler
elde edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekir. Genel
olarak sOylersek ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca

iki donem arasindaki uzaklia bagli olan olasilikli bir siire¢ duragandir denir
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(Gujarati, 2001:713). Duragan olmayan zaman serileri arasinda yapilacak olan
ekonometrik analizler sahte regresyon sorununu doguracaktir. Bu durumda elde
edilen iktisadi iliskinin dogrulu s6z konusu olmayacaktir. Bu yilizden serilerin
duraganliginin tespiti ulasilmaya c¢alisilan iktisadi iliskinin gergegi yansitmasi

bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Iktisadi zaman serilerinin duragan olup olmadigmin tespiti i¢in birim kok
testleri kullanilmaktadir. Genis bir literatiire sahip olan birim kdk analizleri 6zellikle
modelleme asamasina gegmeden atilmasi gereken bir ilk adimdir. Bununla beraber

literatirde farkli birim kok testleri bulunmaktadir.
4.3.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Makroekonomik zaman serileri zaman i¢inde degisen ortalama ve varyansa
sahip olabileceklerinden birim kok icerebilirler. Bu durumda klasik en kiigiik kareler
yontemiyle elde edilen regresyon sonuglari sahte iliskiler elde edilmesine yol
acabilir. Birim kokiin arastirilmasinda literatiirde en sik kullanilan test geleneksel
genisletilmis Dickey-Fuller testidir. y, gibi bir zaman serisi i¢in uygulanan ADF

testi 1°’nolu denklemdeki y katsayisi i¢in hesaplanan ¢ istatistigine dayanmaktadir.

n
Ayi=a+Bityya +2 Ayu+ U
i=1

Ardisik baglanimli bir siireci gosteren denklemde U, deki ardigik
bagimhiligin ortadan kaldirilmasi i¢in serinin gecikmeli farklar1 eklenmektedir.
Ardigik bagimlilig1 ortadan kaldiracak gecikme uzunlugu ise Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) , Schwarz Bilgi Kriteri (SC) vb. gibi model secim kriterleriyle belirlenir.
Uygun modelin belirlenip tahmin edilmesinin ardindan yapilan ADF testi, Ho: y =0
hipotezinin test edilmesine dayanmaktadir. Hipotezin reddedilmemesi serinin birim
kok igerdigini gostermektedir. Biitiinlesme diizeyinin belirlenmesi igin serinin
birinci farki alindiktan sonra yeniden ADF testi uygulanir. Bu asamada bos hipotezin

reddedilmesi serinin birinci farkinin duragan yani /(1) oldugunu gosterir. Bu
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durumda seri birim kok icereceginden diizey degerleri duragan degildir. Seri ancak

1. farki alindiginda duragan hale gelmektedir.
4.3.1.2. Phillips Perron Birim Kok Testi

ADF testinin en Onemli varsayimlarindan biri hata teriminin istatistiksel
olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip olmasidir. Phillips-Perron ise gelistirdikleri
modellerinde ADF testini biraz daha genellestirmisler ve hata terimiyle ilgili olan

varsayimi yumusatmiglardir. Phillips Perron testinin modelleri sunlardir:

* *
e Yi=o0p to; Y+ ve

Yt: d() + dl Yt-l + dz (t—T/Z) + Lt

T : Gozlem sayisidir.

u: Hata terimlerinin dagilim terimi

Phillips Perron testi ADF’nin hata terimi varsayimlar1 olan bagimsizlik ve
homojenlik varsayimlarin1 kaldirarak hata dagilimlarinin zayif bagimli ve heterojen
bir yapiya sahip olabilecegini 6ne siirmiistiir. Aslinda Phillips Perron testi ADF
testinin biraz degistirilmis seklidir. Phillips Perron testinde sadece hata terimlerinin
olusum siirecinin yapisi daha az smirlandirilmistir. Ote yandan Phillips Perron
testinde ADF testinde oldugu gibi otokorelasyonu gidermek igin sistemi
genisletmeye gerek yoktur. Phillips Perron testi test istatistigini diizelterek
otokorelasyon sorununu asmaya caligmaktadir. Phillips Perron testinde kullanilan
test istatistikleri sOyle 6zetlenebilir:

. Lt o) =1 hipotezi t,,

o Z(tan): 4:=1 hipotezi T,

Z(t 42): G2 =0 hipotezi t
Z(®3): a1=1 ve &, =0 hipotezi D3

test istatistikleri ile sinanir. Buradaki degerler daha 6nce anlatildigi gibi yine
ADF tablo degerleriyle karsilastirilip, otoregresif siirecin birim kok tasiyip

tasimadigina karar verilir.
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4.3.1.3. KPSS Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testi ve Phillips-Perron testi gibi standart veya klasik birim
kok testlerinde sifir hipotezi birim kokiin varligini géstermektedir ve giiclii bir kanit
bulunmadik¢a bu hipotez kabul edilmektedir. Birim kok testlerini ilk uygulayan
Nelson ve Plosser (1982), bir ¢ok makroekonomik zaman serisinin birim kok
tagidigin1 yani duragan olmadigini gosteren sifir hipotezini reddetmekte basarisiz
oldugunu ilk kez ileri siirmiiglerdir. Standart veya geleneksel birim kok testlerinin
zayif yonlerini vurgulayan ¢alismalarin 6n plana ¢ikmasinin nedeni, bu testlerin
“Olcti bozulmalar1” ve “diislik giice” sahip olmalardir (size distortions and low
power). Bu nedenle, birim kokiin varligin1 gosteren alternatif hipotez karsisinda
duraganligin sifir hipotezinde test edilmesi glindeme gelmistir. Standart hipotez
testinde, ancak u¢ degerler elde edildigi zaman sifir hipotezi reddedildigi igin
“ispatin ana fikrini tersine c¢evirmek” temel argiiman olmustur. Ancak yeni
yontemlerin de standart birim kok testleri gibi, “6l¢ii bozulmalar1” ve “diisiik giice”e
sahip olmalar1 nedeniyle, oncekilere alternatif olmaktan ¢ok birlikte kullanilmast

ileri siirtilmiistiir.

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992), gézlem sayisinin yeterince
biiyilk olmadigi durumlarda, H, hipotezinin reddedilmesinin zor oldugunu
vurgulamakta ve alternatif bir duraganlik testi onermektedirler. KPSS testinde, H, ile
H; hipotezleri yer degistirmekte, boylece koentegrasyonun varligi, H; hipotezinin

reddedilmesine bagli olmaktadir.

KPSS Testi, bir zaman serisinin ii¢ bilesene ayrildigini varsaymaktadir.
Bunlar (Kwiatkowski vd.,1992;161) ;
e Deterministik Trend ({; , Deterministic Time Trend),
e Rassal Yiiriiyis (r; , Random Walk),
e Duragan Hata Terimi (g, Stationary Error), yani;
ye=Gtrte
1; rassal yiirliylis oldugu i¢in r; = r; + u/dir. & ve uy’ nin beyaz giiriiltiili

(ortalamasi sifir, varyansi sabit ve birbirinden bagimsiz normal dagilmis) oldugu
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varsayillmistir ve y;'nin deterministik-trend etrafinda duraganligi sifir hipotezinde
test edilmektedir. Baska bir deyisle, TSP’nin (trend-stationary process-trend duragan
stireg) sifir hipotezi, rassal yliriiyiisiin varyansinin sifir oldugu hipotezine karsilik
gelmektedir. KPSS testinin sifir ve alternatif hipotezleri;

H,: csu2 =0

H; :0u2>0 ‘dir.

Hesaplanan test istatistiginin degeri, Kwiatkowski vd.(1992) tarafindan
hesaplanan kritik degeri asarsa, duraganligi gosteren sifir hipotezi reddedilir.Test
istatistiginin degeri ise, gecikme sayisinin ({ : lag truncation parameter) seg¢imine
baghdir ve Kwiatkowski vd. (1992) £’nin en fazla 8 olmasi gerektigini tavsiye
etmektedirler( Kwiatkowski vd.,1992:165). Ciinkii, €’nin degeri arttikca, KPSS

testinin giicli azalmaktadir

4.3.2. Esbiitiinlesme Yontemi : Sinir Testi (Bounds Test) Yaklasimi

Esbiitiinlesme kavramu ile ilgili caligmalar Engle ve Granger’in (1987)
makalesi ile basglamistir. Bu makale, duragan olmayan degiskenler ile ekonomik
analizlerin yapilmasinda onemli katkilara sahiptir. Bu makaleden sonra duragan
olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadig: test
edilebilir ve uzun donemli denge iliskileri arastirilabilir hale gelmistir. Engle-
Granger’in yaklagimina ek olarak Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990)’un gelistirdigi esbiitiinlesme yaklasimlarinin ortak 6zelligi ele alinan tiim
serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasi gerektigidir. Bu yaklasimlara gbre ancak ayni
diizeyde duragan olan degiskenler arasindaki uzun donemli iligski arastirilabilir.
Ancak her zaman bu kosul saglanamayabilir. Bu durumda geleneksel olarak
kullanilan egbiitiinlesme yaklasimlar1 kullanilamaz hale gelecektir. Eger buna (es
duraganlik kisit1) dikkat edilmezse elde edilen regresyon bulgular1 sahte olacaktir.
Ote yandan es duraganlik sartina sahip olmayan zaman serilerindeki esbiitiinlesme
iligkisinin aragtirllmasinda literatiirde sik stk bagvurulan sinir testi yaklagimi
kullanilabilir. Peseran, Shin ve Smith’in 2001 yilinda yayinladiklar1 “Bounds
Testing Approaches to the Analyses of Level Relationships” makalelerinde
gelistirdikleri yaklasim es duraganlik kisitin1 agsmaktadir (Peseran, Shin, Smith,
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2001:289-326). Sinir testi yaklagiminda serilerin hangi diizeyde duragan olduklarina
bakilmaksizin aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigi
aragtirilabilmektedir. Sinir testinin bir diger avantaji da kiiciik orneklemlerde de
giivenilir sonuglar vermesidir (Kasman, Turgutlu, Konyali, 2005:91). Sinir testi 3
asamada uygulanabilir:
e [Egbiitiinlesmenin olup olmadigina karar verebilmek i¢in uygun
gecikmeli kisitlanmamus hata diizeltme (UECM) modeli
e Esbiitiinlesik iliskinin oldugu modellerdeki uzun doénem iligkinin
belirlenmesi i¢in uygun ARDL (autoregressive distributed lag)
modeli
e Kisa donem iliski ve Hata Diizeltme Mekanizmasinin (ECM)
kontrolii i¢in uygun ARDL modeli
Burada egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 katsayilarin topluca anlamliliginin
test edildigi Hy :B1= ... =B, = 0 hipotezine dayanir. Bu hipotez testinden elde edilen F
istatistigi Peseran vd.’nin ¢alismasinda verilen kritik degerlerle karsilastirilir.
Belirlenen anlam diizeyinde F istatistigi eger alt ve iist sinirlardan olusan kritik sinir
degerlerinin digina diiserse o zaman bagimsiz degiskenlerin biitiinlesme derecesine
bakmadan egbiitiinlesmenin olup olmadigina karar verilebilir. F istatistigi eger kritik
tist siir degerinden daha biiylikse, o zaman esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna karsilik eger F istatistigi kritik alt
sinir degerinden daha kiiglikse, bu durumda uzun dénem iliskisi bulunmadigini ifade
eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. F istatistiginin kritik sinirlarin arasina
diismesi durumunda ise kesin bir yorum yapilamamaktadir. UECM modelleri
gecikmeli modellerdir. Gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden yararlanilir ve en kiiciik kritik degeri saglayan

gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir.
4.4. Ampirik Uygulama ve Sonuc¢larin Degerlendirilmesi
Bu boliimde 6demeler bilangosundan secilen uygun degiskenlere Korelasyon

ve Granger analizi ile esbiitiinlesme yontemi uygulanmstir. Ote yandan iktisadi

zaman serileri arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in uygulanan klasik egbiitiinlesme
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yontemleri  serilerin  duraganlik  dereceleri aynm1  olmadiklari  zaman
kullanilamamaktadir. Bu durumda iktisadi zaman serileri arasindaki iligkinin niteligi
bilinememektedir. Bununla beraber sinir testi yaklasimi zaman serileri ayn1 seviyede
duragan olmasa dahi modellemeye modelde kullanilan seriler arasindaki iligkiyi
belirlemeye olanak saglamaktadir. Bu bakimdan sinir testiyle olusturulan modeller
daha serbestce belirlenebilmektedir. Bu yiizden izleyen boliimdeki modeller sinir

testi yaklasimiyla test edilmistir.

4.4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Burada finansal liberalizasyonun 6ddemeler bilancosunda yarattig1 etkiyi test
edebilmek i¢in Oncelikle korelasyon ve Granger Nedensellik analizi uygulanmus,
ardindan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi amaciyla
modeller olusturulmustur. Korelasyon ve Granger Nedensellik analizi ile
esbiitiinlesme yaklasimi cergevesinde olusturulan modellerde asagidaki degiskenler

kullanilmisgtir:

CID : Cari Islemler Dengesi

PORT: Net Portfoy Yatirimlari

DIG: Net Diger Yatirimlar

REZ: Rezerv Varliklar

DTA: Dis Ticaret Acig1 ( Ihracat-ithalat)
RER: Reel Déviz Kuru Endeksi

DOG: Net Dogrudan Yatirimlar

NHN: Net Hata ve Noksan

FG: Net Finansal Gelir Dengesi

FL: Finansal Liberalizasyon Endeksi

Burada ele alinan tiim veriler yillik olup 1975-2007 araligim1 kapsamaktadir.
Ilgili veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmustir. Dis ticaret agig1 serisi 1975-2007 yillari

arasindaki ihracat ve ithalat farkin1 gostermektedir. Odemeler bilangosu sistematigi
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geregi cari islemler dengesi genelde ve dis ticaret agig1 serisi de incelenen dénemin
tamaminda negatif gozlemlerden olusmaktadir. Analizde bu seriler oldugu gibi
almmustir. Odemeler bilancosu sistematigine gore rezerv varliklardaki artiglar
negatif, azalislar ise pozitif kaydedilmektedir. Bu yiizden 6demeler bilangosu
tablosundaki resmi rezerv rakamlari1 (-1) ile ¢arpilarak REZ serisi elde edilmistir.
Ayrica net finansal gelir dengesi serisi de cari islemler dengesi hesabinin alt kalemi
oldugu icin 6demeler bilangosunda negatif kaydedilmektedir. Analiz sonuglarinin
daha dogru yorumlanabilmesi amaciyla bu seri de (-1) ile ¢arpilarak FG serisi elde
edilmigtir. Diger seriler oldugu gibi alinmistir. Biitiin seriler Milyon dolar
cinsindendir. Calismada kullanilan istatistiki ve ekonometrik analizlerde Microfit 4.0

ve E-Views 5.0 paket programlarindan faydalanilmistir.

4.4.2. Korelasyon ve Granger Nedensellik Analizi

Calismanin bu bdliimiinde Oncelikle korelasyon ve ardindan Granger
Nedensellik analizleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliski incelenecektir.
Korelasyon analizi daha ¢ok incelenen degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi
ve iliskinin yoniinii vermektedir. Ote yandan korelasyon analizi ¢alismada kullanilan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini yansitmaz. Bu baglamda korelasyon
analizinin ardindan degiskenlere Granger Nedensellik analizi uygulanmstir.

Degiskenlere uygulanan korelasyon analizinin sonuglar1 Tablo 18’de goriilmektedir.

Tablo 18: Korelasyon Analizi Sonu¢lar:

CID |PORT DIG |[FG |REZERYV DTA |[RER |DOG NHN |FL

CID 1.00 | -0.59 |-0.91 | 0.67 -0.71 0.94 | 0.62 | -0.92 | -0.15|-0.29
PORT -0.59 | 1.00 | 0.55 | -0.45 0.76 -0.551-0.47 | 041 | 0.29 | 0.30
DIG -0.91 | 0.55 | 1.00 | -0.55 0.82 -0.90 | -0.60 | 0.77 | 0.16 | 0.27
FG 0.67 | -0.45 [ -0.55] 1.00 -0.53 0.80 | 0.77 | -0.69 | -0.24 | -0.80
REZERV | -0.71 | 0.76 | 0.82 | -0.53 1.00 -0.73 1 -0.59 | 0.62 | 0.48 | 0.36
DTA 0.94 | -0.55 [-0.90 | 0.80 -0.73 1.00 | 0.78 | -0.87 | -0.13 | -0.53
RER 0.62 | -0.47 |-0.60 | 0.77 -0.59 0.78 | 1.00 | -0.57 | -0.24 | -0.70
DOG -0.92 | 0.41 | 0.77 | -0.69 0.62 -0.87 | -0.57 | 1.00 | 0.11 | 0.32

NHN -0.15| 0.29 | 0.16 | -0.24 0.48 -0.131-0.24 | 0.11 | 1.00 | 0.11

FL -0.29 ] 0.30 | 0.27 | -0.80 0.36 -0.531-0.70 | 0.32 | 0.11 | 1.00

Not: Koyu renkli degerler degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonu gostermektedir.
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Tablo 18’e gore, cari islemler dengesi ile diger yatirimlar, resmi rezervler ve
dogrudan yatirimlar arasinda giiclii ve negatif, cari islemler dengesi ile dis ticaret
ac181 arasinda gii¢lii ve pozitif; portfoy yatirimlar: ile resmi rezervler arasinda giiclii
ve pozitif; diger yatirimlarla resmi rezervler ve dogrudan yatirimlar arasinda giiglii
ve pozitif, diger yatinmlar ile dis ticaret a¢igi arasinda giiclii ve negatif; finansal
gelir ile dis ticaret ag1g1 ve reel doviz kuru arasinda gii¢lii ve pozitif, finansal gelir ile
finansal liberalizasyon arasinda gii¢clii ve negatif; rezervler ile dis ticaret acigi
arasinda giiclii ve negatif; dis ticaret acig1 ile reel doviz kuru arasinda giiglii ve
pozitif, dis ticaret agig1 ile dogrudan yatirnmlar arasinda gii¢lii ve negatif ve reel
doviz kuru ile finansal liberalizasyon arasinda giiclii ve pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Bu bakimdan Tablo 18’deki katsayilar ve isaretleri teorik
beklentilere uygun ¢ikmistir. Bununla beraber korelasyon katsayilari degiskenler
arasindaki her tirlii iliskiyi icermektedir, dolayisiyla degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini gdstermemektedir. Bu baglamda zaman serileri arasindaki
nedensellik iliskinin belirlenmesi i¢in esbiitiinlesme analizinde kullanilan modeller

cergevesinde degiskenlere Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir.

Granger analizi degiskenlerin birbirleriyle olan nedensellik iliskisini
yansitmaktadir. Uygulamali ¢aligmalarda Granger nedenselligi epey ilgi ¢ekmistir.
Ancak Granger yontemi kullanilirken agir1 ilgi gosterilmelidir, ¢linkii yontem
modelde kullanilan gecikme uzunluguna karsi ¢cok duyarlidir (Gujarati, 2001:624).
Dolayisiyla esbiitiinlesme analizi g¢ercevesinde olusturulan modellerde kullanilan
degiskenlere Granger nedensellik analizi yapilirken optimum gecikme sayilarinin
belirlenmesi i¢in AIC kriterinden yararlanilmistir. Granger Nedensellik testinin

sonuclar1 Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 19: Granger Nedensellik Testi Sonuclar*
PORT cip FL Rezerv  |DTA NHN
CiD |454(3) 291(3) |7.88(2
DIG 3.64 (2)
Dog 3.81 (4)
DTA 10.31 (2)

* Tiim degerler % 5 anlam seviyesinde satirlardan siitunlara nedenselligi gostermektedir.
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Tablo 19°dan goriildiigii gibi portfdy yatirimlar cari islemler dengesine, cari
islemler dengesi diger yatirimlara, finansal liberalizasyon cari islemler dengesine,

resmi rezervler cari islemler dengesine, dis ticaret a¢ig1 dogrudan yatirimlara ve net

hata ve noksan kalemi dis ticaret agigina neden olmaktadir.

4.4.3. Birim Kok Test Sonuglari

Calismanin bu boliimiinde ekonometrik analizde kullanilan uygulanan birim

kok testlerinin sonuglart yer almaktadir. Tablo 20, kullanilan serilere uygulanan

ADF Test sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 20 : ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye Fark

Degisken Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit+Trend
CiD 0.946 0.042 -5.674 -6.490
PORT -3.309 -3.590
DIG 1.100(6) -0.360 -6.190 (5) -6.963 (5)
REZ -1.463 (7) -5.127 (5) -4.042 (8) -5.453 (8)
DTA 1.517 (1) -1.296 (4) -6.909 -7.563
RER -1.204 -2.155 -5.346 -5.267
DOG 1.643 (7) 0.196 (7) 4.562 (4) 0.421 (6)
NHN -5.126 (5) -4.989 (5)
FG 1.556 (1) - 1.105 -7.01 -7.415
FL - 1.499 - 0.834 - 5.502 -5.787

Sabitli MacKinnon Sabit + Trendli MacKinnon
%5 -2.957 -3.557
% 10 -2.617 -3.212

Serilere uygulanan ADF Birim Kok Test sonuglar1 tabloda goriilmektedir.
Parantez icindeki rakamlar Schwarz Bilgi Kriterine gore uygun gecikme sayilarini
vermektedir. Tabloda kullanilan kritik degerler MacKinnon (1996) degerleridir.
Buna gore PORT ve NHN degiskenleri diizey degerlerinde duraganken diger

degiskenler fark degerlerinde duragan hale gelmektedir.
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Tablo 21: Phillips Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Seviye Fark

Degisken Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit+Trend
CiD 1.656 (3) 0.642 (3) -5.690 (2) -6.481
PORT -3.368 (3) -3.532 (3)
DIG -1.837 (4) -2.734 -9.002 -9.905
REZ -2.828 -3.489 -7.632 -7.466
DTA 0.954 -1.187 -6.779 -7.471
RER -1.350 -2.412 -5.346 -5.266
DOG 2.395 1.202 -3.242 -3.632
NHN -5.289 -7.105
FG 1.38 (1) 0.934 (2) -6.917 - 7.386
FL -1.53 (3) -0.774 (2) -5.502 (1) - 5.812 (6)

Sabitli MacKinnon Sabit + Trendli MacKinnon
% 5 -2.957 -3.557
% 10 -2.617 -3.212

Tablo 21°de serilere uygulanan PP Birim Kok Test sonuglart goriilmektedir.
Parantez i¢indeki rakamlar Newey West Bilgi Kriterine gore uygun gecikme
sayilarim1 vermektedir. Tabloda kullanilan kritik degerler MacKinnon (1996)
degerleridir. Buna gore ADF testinin sonuglariyla paralel sekilde PORT ve NHN
degiskenleri diizey degerlerinde duraganken diger degiskenler fark degerlerinde

duragan hale gelmektedir.

Tablo 22’de serilere uygulanan KPSS Birim Kok Test’i sonuglar1 yer
almaktadir. Diger test sonuglartyla paralellik gdsteren bu testte de Kwiatkowski,
Phillips, Shin ve Schmidt (1992) kritik degerleri kullanilmistir. Bu testin sonuglarina
gore PORT degiskeni diizey degerinde duragan, diger degiskenler birinci farklarinda

duragan olmaktadirlar.
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Tablo 22 : KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye Fark
Degisken Sabit Sabit + Trend | Sabit Sabit+Trend
CiD 0.398 0.157 0.412 0.141
PORT 0.311 0.091
DIG 0.426 0.140 0.252 0.091
REZ 0.608 0.059 0.067 0.060
DTA 0.618 0.146 0.307 0.096
RER 0.391 0.083 0.078 0.054
DOG 0.464 0.154 0.436 0.18
NHN 0.322 0.039
FG 0.746 0.146 0.314 0.102
FL 0.570 0.178 0.290 0.104

Sabitli KPSS Sabit + Trendli KPSS

% 5 0.463 0.146
% 10 0.347 0.119

Degiskenlere uygulanan birim kok testleri topluca incelendiginde sonuglarin
birbirine paralel ¢iktig1 goriinmektedir. Buna gére PORT ve NHN degiskenleri her
lic birim kok testi icinde diizey degerlerinde duragan ¢ikmustir. Ote yandan diger
degiskenler de uygulanan ii¢ birim kok testi i¢in fark degerlerinde duragan hale

gelmiglerdir.

4.4.4. Simir Testi Uygulamasi

Calismada finansal liberalizasyonun o6demeler bilangosuna olan etkisinin
esbiitiinlesme iliskisi cercevesinde belirlenebilmesi icin asagidaki iic model

olusturulmustur:

Model I : CID = 0y + a;,PORT + a, DIG +a3 FL+ U,
Model II: CiD =y, + y,FG + y,REZ + v;FL + V,
Model III: DTA = B, + BiRER + $,DOG + B;NHN + E;

Finansal liberalizasyonun 6znesi her tiirden sermaye hareketleridir. Sermaye
giris ve c¢ikislart bizzat 6demeler bilangosunun ilgili kalemlerinde dogrudan
degisiklige yol agarken ayni zamanda 6demeler bilangosundaki dis ticaret ve cari

islem agiklarmi etkilemesi yoniiyle de dolayli yoldan degisikliklere yol agmaktadir.
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Bu baglamda olusturulan Model 1 O6demeler bilancosunda daha ¢ok portfoy
yatirimlar1 ve diger yatinmlarda degisiklige yol acan sermaye hareketlerini temsil
etmektedir. Bilindigi gibi portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar seklinde gerceklesen
sermaye hareketleri daha ¢ok kisa vadeli 6zellige sahiptir. Ote yandan ayn1 zamanda
finansal liberalizasyon sonrasi gerek hiikiimetin gerekse 6zel sektdr ve bankalarin
bor¢lanmasi portfoy yatirimlar1 ve diger yatirnmlar kanalindan olmaktadir. Cari
islemler dengesi ise lilkenin kullandig1 dis tasarrufu temsil etmektedir. Yani cari
islemler dengesi agik veren bir lilke disardan kaynak kullaniyor demektir. Bu
bakimdan Model I finansal liberalizasyondan sonra yaganan sermaye hareketleri ile
cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi vermesi bakiminda anlamli olacaktir. Model
IT ise finansal liberalizasyonun 6demeler bilancosunda yarattigi dogrudan etkileri
kapsayan fakat Model I’e gore finansal liberalizasyondan nispeten daha diisiik
etkilenen kalemleri icermektedir. Bu baglamda olusturulan Model 1I’de cari
islemler dengesi bagimli degisken olmak {izere finansal gelir dengesi, rezerv

varliklar ve finansal liberalizasyon endeksi bagimsiz degisken olarak alinmistir.

Model III’de finansal liberalizasyonun &demeler bilangosunda dolayli
kanallardan yarattig1 etkiyi gostermektedir. Finansal liberalizasyonun 6znesi olan
sermaye akimlar1 spekiilatif karakter kazandikca kurlar iizerinde baski olusturmakta,
buda dis ticareti acigini artirmaktadir. Ote yandan spekiilatif karakterli sermaye
hareketlerinin kriz yaratma potansiyeline karsi iilkeler yiiksek rezerv biriktirmek
zorunda kalmaktadirlar. Dogrudan yatirim seklinde gergeklesen sermaye hareketleri
ise, daha Onceki boliimlerde de deginildigi gibi, spekiilatif karakterli olmadig1, borg
yaratmadigr ve uzun vadeli oldugu i¢in iilkeler tarafindan arzulanan yatirimlar
olmaktadir. Bu bakimdan olusturulan Model III finansal liberalizasyonun 6demeler
bilancosunda yaratacagi dolayli etkileri yansitmasi agisindan anlamli olacaktir.
Model I, Model II ve Model III’de kullanilan zaman serilerinin farkli duraganlik
derecelerine sahip olmast nedeniyle bu modellere Simir Testi yaklagimi

uygulanmistir.

Sinir Testi (Bounds Test) yaklagimiyla esbiitiinlesme iligkisinin varligini

aragtirmak icin Oncelikle uygun gecikmeli UECM (Unrestricted Error Correction
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Mechanism) modelleri olusturulmalidir. Burada uygun gecikmelerin belirlenmesi
icin Akaike bilgi kriteri (AIC) kullamilmistir. Uygun gecikmeli model
olusturulduktan sonra modelin F istatistigi Peseran, Shin ve Smith (2001)’deki tablo
degerleriyle karsilastirilarak esbiitiinlesmenin olup olmadigina karar verilir. Burada
veriler yillik oldugu ve mevsimsellik sorunu bulunmadigr i¢in maksimum 2
gecikmeli UECM (Unrestricted Error Correction Mechanism) modeli olusturularak
AIC’ye gore en uygun gecikme sayisi tespit edilmistir. Ote yandan olusturulan
UECM modelinin dogru sonug verebilmesi i¢in otokorelasyonun olup olmadig: da
arastirilmistir.

Tablo 23’ten goriildiigii gibi Model I i¢in belirlenen optimum gecikme sayisi
2’dir. Ayrica belirlenen modelde otokorelasyon problemi de bulunmamaktadir.
UECM modellerinde esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi i¢in bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi yapilir. Bu test i¢in
temel hipotez Hy: a;= 0,= a3=0 seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi Pesaran

vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir.

Tablo 23: Model I i¢in Optimum Gecikme Sayisi

Optimum AIC X*s6(1)
Gecikme Sayisi
Model I 1 18.627 --
Model I 2 18.414 0.03*

X’5G Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik smamast istatistigidir, parantez igindeki degerler
ardigik bagimlilik dereceleridir.
* %5 diizeyinde ardisik bagimliligin olmadigini gostermektedir

Tablo 24’ten gériildiigii gibi Model I i¢in hesaplanan F Istatistigi Pesaran vd.
(2001)’deki kritik deger iist sinirindan biiyiiktiir. Bu Model I’de kurulan degiskenler
arasinda egbiitiinlesik iliskinin var oldugunun gostergesidir. Egbiitiinlesik iliskinin
varhigina karar verdikten sonra degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliski
belirlenebilir. Uzun donem iliskinin belirlenmesi i¢in uygun gecikmeli ARDL (Auto
Regressive Distributed Lag) modeli yine AIC kriterine gore olusturulmustur.
Olusturulan uygun gecikmeli ARDL modeli ve uzun dénem katsayilar1 Tablo 25°de

goriilmektedir.
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Tablo 24: Simir Testi F Istatistigi ve Kritik Degerler
k F istatistigi Alt Simr 1(0) *
Model I 3 10.53 3.23

k=bagimsiz degisken sayis1  * % 5 anlamlilik diizeyi

Ust Smmir 1(1) *
4.35

Tablo 25’de uzun dénem ARDL (1,0,0,0) model sonuglar1 ve ayrica uzun
donem katsayilar1 goriilmektedir. Tablo 23’¢ gore hesaplanan uzun dénem
katsayilarinin isaretleri beklentilere uygun ve FL degiskeni disinda istatistikleri de
anlamlidir. Buna gore PORT degiskeninin katsayis1 negatif ¢ikmistir. Bu portfoy
yatirimlart seklinde gergeklesen sermaye hareketlerinin cari islemler dengesi
tizerinde negatif yani cari agig1 artirict etkisi oldugu anlamina gelmektedir. Portfoy
yatirimlarindaki bir birimlik artis cari islemler dengesini 1.02 birim bozmaktadir.
Bununla beraber DIG degiskeninin katsayis1 da negatif ¢ikmistir. Yani benzer
sekilde diger yatirimlar seklinde gergeklesen sermaye hareketleri de cari islemler
dengesini bozucu etki yapmaktadir. Diger yatirimlardaki bir birimlik artis cari denge
izerinde 1.5 birim bozulmaya yol agmaktadir. Modeldeki degiskenler arasinda kisa
donemli hata diizeltme mekanizmasimin ¢alisip calismadigr da yine uygun ARDL

kalib1 ile arastirilmistir.

Tablo 25:Model I'in ARDL (1,0,0,0) Sonuc¢lar:1 Ve Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Standart Hata |T Degeri (Prob)
CID(-1) 0.5862 0.083817 6.9938[.000]
PORT -0.42263 0.1531 -2.7605[.010]
DIG -0.64676 0.091693 -7.0535[.000]
FL -36.0632 244.5434 -.14747[.884]
C -22.8958 1042 -.021973[.983]
R°=0.94441 F Istatistigi=110.4256[.000] DW=2.1513

ARDL ile Hesaplanan Uzun Dénem Denklemi

Degiskenler | Katsayilar Standart Hata | T Degeri (Prob)
PORT -1.0213 0.44047 -2.3187[.029]
DIG -1.563 0.24301 -6.4317[.000]
FL -87.1512 590.2312 -.14766[.884]
C -55.3306 2517.2 -.021981[.983]
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Tablo 26:Kisa Donem ARDL Modeli Hata Diizeltme Mekanizmasi Sonuclari
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Degeri (Prob)

DPORT -0.42263 0.1531 -2.7605[.010]
dDIG -0.64676 0.091693 -7.0535[.000]

dFL -36.0632 244.5434 -.14747[.884]

dC -22.8958 1042 -.021973[.983]
ECM(-1) -0.4138 0.083817 -4.9370[.000]

Buradaki ECM (-1) degiskeni Tablo 25’de verilen uzun donem iliskisinden
elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin
katsayist kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun donemde diizeltilecegini
gosterir. Bu katsaymnin isaretinin negatif ve sifir ile bir arasinda olmasi beklenir.
Kisa Donem ARDL modelindeki uygun gecikme sayilarinin belirlenmesinde de
Uzun Doénem ARDL Modeli'nde izlenen yontemin aynist AIC kullanilarak
izlenmigtir. Maksimum gecikme uzunlugunun 2 alindigr bu modelde en kiiciik
AlIC’ye (1,0,0,0) modelinde ulasilmistir. Kisa déonem dinamiklerin belirlendigi bu
modele ait katsayillar Tablo 26’da verilmistir. Tablo 26’ya gore kisa donem
katsayilar genelde anlamlidir ve hata diizeltme mekanizmasinin katsayisi1 da anlaml
bulunmustur. Bu degiskenin katsayist kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin
uzun donemde diizeltilecegini gosterir. Buna gore kisa donem dengesinden sapmalar

2.4 dénemde (veriler yillik olduguna gore yaklasik 2.5 yilda) diizelecektir.

Finansal liberalizasyonun 6demeler bilangosunda yarattigi dogrudan etkiler
Model II i¢inde arastirilmistir. Bunun i¢in dncelikle uygun gecikmeli UECM modeli
olusturularak esbiitiinlesmenin  varligi arastirilmistir.  Olusturulan  modelde
otokorelasyon probleminin varligina dikkat edilmistir. UECM modeli olusturulurken
veriler yillik oldugu i¢in maksimum 2 gecikmeli model kullanilarak AIC kriterine

dayal1 optimum gecikmeli UECM modeline dair sonuglar Tablo 27°de gosterilmistir.

Tablo 27°den goriildiigli gibi Model 1II i¢in optimum gecikme sayis1 2’dir.
Ote yandan bu gecikme sayisinda otokorelasyon problemi de bulunmamaktadir.
Uygun gecikmeli UECM modelinin belirlenmesinden sonra yapilmasi gereken islem
modelde esbiitiinlesmenin olup olmadiginin incelenmesi i¢in F Istatistiginin Peseran

vd. (2001)’de yayinladiklar1 kritik degerle karsilastirilmasidir. Burada F istatistigi
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icin temel hipotez Hy: y; = y2 = y3 = 0 seklindedir. Bu hipotez katsayilarin topluca

anlamliligini test etmektedir.

Tablo 27: Model II icin Optimum Gecikme Sayisi

Optimum AIC X*g6(1)
Gecikme Sayisi
Model II 1 19.282 --
Model I1 2 19.201 0.05*

X’ Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik siamast istatistigidir, parantez i¢indeki degerler ardisik
bagimlilik derecesidir.
* %S5 diizeyinde ardisik bagimliligin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 28’e gére UECM modelinin katsayilarinin topluca anlamliliginin test
edildigi H, hipotezi reddedilmektedir. Bunun anlami1 Model II’de esbiitiinlesmenin
oldugudur. Model II’de esbiitiinlesme iliskisine karar verdikten sonra uygun
gecikmeli ARDL modeli olusturularak uzun donem katsayilar tahmin edilir. Bu
cercevede uzun donem iligkinin belirlenmesi icin gerekli ARDL modeli ve uzun

donem katsayilar1 AIC kriterine dayanarak Tablo 29°da gdsterilmistir.

Tablo 28: Simir Testi F istatistigi ve Kritik Degerler

k F Istatistigi Alt Stmir 1(0) * | Ust Smmir 1(1) *

Model 11 3 4.28 2.72 3.77

k=bagimsiz degisken sayis1  * % 10 anlamlilik diizeyi

Tablo 29°da uzun dénem ARDL (2,1,1,2) model sonuglar1 ve ayrica uzun
donem katsayilar1 goriilmektedir. Tablo 29’a gore hesaplanan uzun dénem
katsayilarinin isaretleri beklentilere uygun ve istatistikleri de anlamlidir. Buna gore
net finansal gelir dengesini yansitan FG degiskenindeki bir birimlik artig cari
islemler dengesinde 6 birim bozulmaya yol a¢makta yani cari a¢igi 6 birim
artirmaktadir. Yerlesik olmayanlarin dogrudan yatirim, portfoy yatirnmi ve diger
yatirnm seklinde yaptiklar1 finansal yatirimlardan transfer ettikleri kari1 gdsteren
finansal gelir dengesindeki bu degisim teoriyle de uyumludur. Bunun anlami kar
transferlerinin cari islemler dengesinde bozulmaya yol agmasidir. Ote yandan
rezervlerdeki artis da cari islemler dengesi lizerinde olumsuz etki yapmaktadir.
Resmi rezervlerdeki bir birimlik artig cari islemler ag¢iginda 1.3 birim artisa yol

acmaktadir. Bununla beraber finansal liberalizasyon endeksini temsil eden FL
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degiskeni de istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Daha once de ifade edildigi gibi
finansal liberalizasyon endeksindeki yiikselme finansal liberalizasyon derecesinin
arttign anlamima gelmekteydi. Incelenen donemde finansal liberalizasyon endeksinde
artts oldugunu gormekteyiz. Bununla beraber incelenen donemde cari islemler
dengesi de genelde agik vermistir. Ozellikle finansal liberalizasyon endeksinin
yuksek degerler aldig1 donem ve sonrasinda cari islemler dengesi de artan negatif
bakiyeler vermektedir. Bu baglamda finansal liberalizasyon endeksindeki her
birimlik artis cari islemler dengesine olumsuz katki yapmaktadir. Finansal
liberalizasyon seviyesi attikga sermaye hareketleri cari agiktan bagimsizlagmakta
dolayisiyla cari islemler dengesiyle sermaye hareketleri arasindaki bag
kaybolmaktadir. Bu durumda cari islemler dengesizligi sermaye girisine degil,
sermaye girigi cari islemler dengesizligine yol agmaktadir.Modeldeki degiskenler
arasinda kisa donemli hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisip ¢alismadigi da yine

uygun ARDL kalibi ile arastirilmstir.

Tablo 29: Model II'nin ARDL (1,1,1,2) Sonuglari ve Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Standart Hata| T Degeri (Prob)
CID(-1) 0.36251 0.15684 2.3113[.031]
FG 0.75956 1.9972 .38032[.707]
FG(-1) -4.5957 2.2343 -2.0569[.052]
REZERV -0.34934 0.14419 -2.4228[.024]
REZERV(-1) -0.49224 0.1654 -2.9760[.007]
FL -91.5783 1467.6 -.062400[.951]
FL(-1) -40.7921 1934.4 -.021088[.983]
FL(-2) 2409.4 1413.7 1.7044[.102]
C -223.1678 1519 -.14692[.885]
R=0.93274 F Istatisti§i=30.8185[.000] DW=1.81
ARDL ile Hesaplanan Uzun Dénem Denklemi

Degiskenler Katsayilar Standart Hata| T Degeri (Prob)
FG -6.0177 1.2297 -4.8938[.000]
REZERV -1.3201 0.29375 -4.4941[.000]
FL 3571.9 855.1292 4.1770[.000]
C -350.0744 2370.4 -.14768[.884]
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Tablo 30°da Model II’ye ait kisa donem hata diizeltme mekanizmasiyla ilgili
sonuglar yer almaktadir. ECM(-1) degiskeni uzun donem ARDL modelinden elde
edilen hata terimlerinin bir donem gecikmelisidir. ECM(-1) degiskeninin katsayis1
beklendigi gibi 0 ile (-1) arasinda olup istatistiksel olarak da anlamlidir. Bu hata
diizeltme mekanizmasinin calistigin1 gostermektedir. Buna gore cari islemlerde
meydana gelebilecek sapmalar 0.63 donemde yani yaklasik 1.5 yilda tekrar dengeye

donmektedir.

Tablo 30:Kisa Donem ARDL Modeli Hata Diizeltme Mekanizmasi Sonuclari

Degiskenler | Katsayillar | Standart Hata T Degeri (Prob)

dFHP 0.75956 1.9972 .38032[.707]

dREZERV -0.34934 0.14419 -2.4228[.023]
dFL -91.5783 1467.6 -.062400[.951]
dFL1 -2409.4 1413.7 -1.7044[.101]
dC -223.1678 1519 -.14692[.884]
ECM(-1) -0.63749 0.15684 -4.0645[.000]

Yukarida finansal liberalizasyonun oOdemeler bilangosunda yarattig

dogrudan etkinin Model I ve Model II ger¢evesinde incelenmesinden sonra ayni
yontem finansal liberalizasyonun 6demeler bilangcosunda yarattigi dolayli etkilerin
incelenmesi i¢in Model III i¢in de uygulanmistir. Burada da 6ncelikle Model III’{in
esbiitiinlesik iligski tasiyip tasimadigmin kontrolii i¢in uygun gecikmeli UECM
modeli olusturulmustur. Olusturulan modellerde otokorelasyon probleminin
varhigina da dikkat edilmistir. UECM modeli olusturulurken veriler yillik oldugu

icin maksimum 2 gecikmeli model kullanilarak AIC kriterine dayali optimum

gecikmeli UECM modeline dair sonuglar Tablo 31°de gdsterilmistir.

Tablo 31: Model III i¢cin Optimum Gecikme Sayisi

Optimum AIC X*c(1)
Gecikme Sayisi
Model II 1 19.044 -
Model IT 2 19.029 0.13*

X’ Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik samast istatistigidir, parantez icindeki degerler

ardigik

bagimlilik derecesidir.

* %5 diizeyinde ardigik bagimliligin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 31°den goriildiigii gibi Model III icin belirlenen optimum gecikme

sayis1  2°dir.  Ayrica gecikme sayisinda otokorelasyon problemi de
bulunmamaktadir. Uygun gecikmeli UECM modelinin belirlenmesinden sonra
yapilmasi gereken model degiskenleri arasinda esbiitiinlesik iliskinin arastirilmasi
icin UECM modelinin F Istatistiginin Peseran vd. (2001)’de yayinladiklar: kritik
degerle karsilastirilmasidir. Burada F istatistigi i¢in temel hipotez Hy :B1= = 3= 0

seklindedir. Bu hipotez katsayilarin topluca anlamliligini test etmektedir.

Tablo 32: Sumir Testi F istatistigi ve Kritik Degerler

k F istatistigi Alt Simir 1(0) *

Model 111 3 8.31 3.23 4.35

k=bagimsiz degisken sayis1  * % 5 anlamlilik diizeyi

Tablo 32’ye gére UECM modelinin F Istatistigi katsayilarm topluca anlamsiz
oldugu Hj hipotezini reddetmektedir. Yani s6z konusu modelde esbiitiinlesik iliski
mevcuttur. Esbiitlinlesik iligkinin varligin1 belirledikten sonra uygun uzun ve kisa
donem ARDL kaliplar1 olusturularak kurulan modelin uzun ve kisa donem
dinamikleri incelenebilir. Bu c¢ergevede uzun donem iliskinin belirlenmesi igin
gerekli ARDL modeli ve uzun donem katsayilar1 AIC kriterine dayanarak Tablo
33’de goriilmektedir.

Tablo 33: Model III’iin ARDL (2,0,2,1) Sonug¢lar1 ve Uzun Donem Katsayilari

Ust Smir 1(1) *

Degisken Katsay T Degeri (Prob)

DTA(-1) -0.068524 -.48387[.633]
DTA(-2) 0.49916 3.5223[.002]
RER 91.4975 2.7482[.012]
DOG -1.9938 -5.0946[.000]
DOG(-1) 2.9369 3.8124[.001]
DOG(-2) -4.8346 -4.1871[.000]
NHN 0.99135 2.3726[.027]
NHN(-1) -1.9061 -4.9918[.000]
C -11842.4 -3.0081[.006]

R*= 95768 F istatistigi= 62.232 DW=2.577
ARDL ile Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

RER 160.7021 3.0032[.007]
DOG -6.8348 -3.4388[.002]
NHN -1.6067 -1.3114[.203]
C -20799.5 -3.8677[.001]
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Model III i¢in hesaplanan uzun donem ARDL (2,0,2,1) modeli ve uzun
donem katsayilar1 Tablo 33°te goriilmektedir. Tablo 33’e¢ goére hesaplanan uzun
donem katsayilarin isaretleri beklentilere uygun ve NHN degiskeni disinda
katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal liberalizasyon sonucu yurt igine
giren sermayenin ulusal paray1 degerlendirdigi bilinen bir gercekliktir. Bu baglamda
RER degiskenindeki bir birimlik artis yani ulusal paradaki bir birimlik degerlenme
dis ticaret agigini 160 Milyon dolar artirmaktadir. Ote yandan DOG degiskenin
katsayis1 negatiftir. Bunun anlami ise dogrudan yatirimlardaki artisin dis ticaret
acigint artirmasidir. Modele gore dogrudan yatirimlardaki bir birimlik artis dis
ticaret agigmi yaklasik 7 Milyon dolar artirmaktadir. Uzun doénem dinamikler
hakkinda bilgi sahibi olduktan sonra ARDL yaklasimi bize kisa donem dinamikler
ve hata diizeltme mekanizmasiyla ilgili de bilgi vermektedir. Kisa donem model ve

hata diizeltme mekanizmasi i¢in Tablo 34’de goriilen model olusturulmustur.

Tablo 34: Kisa Donem ARDL(2,0,2,1) Modeli Hata Diizeltme Mekanizmasi Sonuclari

Degisken Katsay1 T Degeri (Prob)

dDTA1 -0.49916 -3.5223[.002]
dRER 91.4975 2.7482[.011]
dDOG -1.9938 -5.0946[.000]
dDOG1 4.8346 4.1871[.000]
dNHN 0.99135 2.3726[.026]
dC -11842.4 -3.0081[.006]
ECM(-1) -0.56936 -3.4282[.002]

Daha once deginildigi gibi Tablo 34’deki ECM(-1) degiskeni uzun donem
ARDL modelinden elde edilen hatalarin bir donem gecikmelisidir. Hata diizeltme
mekanizmasinin calistigindan séz edebilmek i¢in katsaymin 0 ile (-1) arasinda
olmas1 ve t istatistiginin de anlamli olmas1 gerekmektedir. Tablo 34’de goriildiigii
gibi beklentiler dogrultusunda ECM(-1) katsayisinin isareti negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu baglamda finansal liberalizasyonun 6demeler bilangosunda
yarattig1r dolayl etkiyi gosteren Model III hem uzun dénem hem de kisa donem
acisindan anlamlhidir. Buna gore dis ticaret agiginda meydana gelecek dengeden
sapmalar 0.56 donemde yani yaklasik olarak 1.8 yilda tekrar dengeye donmektedir.
Model III bize finansal liberalizasyondan kaynakli sermaye hareketlerinin kisa ve

uzun donemde dis ticaret aciginin finansmaninda ki dolayli payini anlatmaktadir. Bir
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tilkenin dis ticaret agig1 vermesi o llkenin ithalatin1 finanse edecek yeterli dovize
sahip olmamasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda dis ticaret agig1 veren tilkelerin
doviz ihtiyaci siddetli olacaktir. Ote yandan dis ticaret agig1 yapisal bir
dengesizliktir. Model III incelenen dénemde Tiirkiye’ nin dis ticaret acigini yapisal
olarak ¢cozmek yerine daha ¢ok kisa vadeli ve sermaye hareketlerinden yaratilan
kaynakla finanse ettigini gostermektedir. Bu bakimdan Model III’iin anlamli ¢gikmasi
incelenen donemde Tiirkiye’nin dis ticaret agiklarini anlik ¢6zlimlerle finanse ederek
kapattiginin gostergesidir.

Calismanin bu boliimiinde finansal liberalizasyonun ddemeler bilangosunda
yarattig1 degisimler ampirik olarak incelenmeye calisilmistir. Bu bakimdan farkli
istatistiki ve ekonometrik yontemler denenerek benzer sonuglara ulasilmistir.
Korelasyon ve Granger Nedensellik analizinde kullanilan zaman serilerinin pek
cogunda beklenen iligkiler bulunmustur. Buna gore cari islemler dengesiyle diger ve
dogrudan yatirimlar arasinda yiiksek korelasyon, cari islemlerden diger yatirimlara
da Granger anlamda nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu cari islemler dengesindeki
aciklarin kamu ve 6zel sektdriin borcundan kaynaklandigi tezini gili¢lendiren bir
bulgudur. Ote yandan finansal liberalizasyon Granger anlamda cari islemler agiina
neden olmaktadir. Yani finansal liberalizasyon diizeyi arttikca tasarruf yatirim acigi
olarak degerlendirebilecegimi cari islemler dengesi de acik vermektedir. Bu durum
neoklasik finansal liberalizasyon teorisinin ongériileriyle uyusmamaktadir. Ote
yandan esbiitiinlesme analizi g¢ercevesinde olusturulan modellerin hepsi anlamli
cikmistir. Buna gore finansal liberalizasyon sonrasinda yasanan sermaye hareketleri
O0demeler bilangosunda cari islemler ve dis ticaret agiklarini olumsuz etkilemektedir.
Dolayisiyla sermaye girisleriyle cari islem ve dis ticaret agiklari arasindaki bag

muglaklagsmakta, nedensellik iligkisi tersine donmektedir.
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SONUC

Insanoglunun giiniimiizde yasadig1 ve tartisti1 sorunlarin koklerini gecmis
ylizyillara gotiirmek miimkiindiir. Sanattan felsefeye, edebiyattan politikaya pek ¢ok
alandaki bazi tartismalar ge¢mis c¢aglardan giinlimiize kadar devam etmektedir.
Benzer sekilde gecmisten bugiine tartisilan konularin basinda hi¢ siiphesiz iktisat ve
iktisadi uygulamalarin ¢esitli toplumlar iizerinde yarattig1 etkiler gelmektedir.
Iktisadin bir bilim dali olarak kabul edilmesinin modern sayilabilecek donemlere
rastlamas1 Onceki donemlerde iktisadi konularin tartisilmadigi, arastirilmadig
anlamia gelmemektedir. Hi¢ sliphesiz iktisadi goriisler ve uygulamalar her devirde
toplumlarin gelisimini etkilemis ve toplumlararasi, iilkeleraras1 ekonomik iliskilere

yoOn vermistir.

Gilinlimiizde yasanilan iktisadi iligkilerin koklerini de bes yiizy1l kadar
oncesine gotiirmek miimkiindiir. Bu bakimdan iginde bulundugumuz ekonomik
stireci gegmisin birikimli ilerleyen yeni bicimleri olarak degerlendirmek yanlis
olmayacaktir. Avrupa’da ortaya ¢ikan ronesans, reform, cografi kesifler vb.
toplumsal olaylarin Avrupa Toplumu’nun sosyal yapisini degistirmeye baslamasiyla
tim diinyaya yayilan yeni bir {iretim bi¢cimi dogdu. Modern diinya, 1500’lerden
baslamak suretiyle kapitalizm diye tanimlanan yeni bir diizen temelinde 6rgiitlendi.
Bu donemde daha cok devlet desteginde ortaya ¢ikan merkantilizm XVI. yiizyilda
baslayip yaklagik {ic ylizyill boyunca Bati Avrupa ekonomi politikasini
bicimlendirmis olan Ogretiyi ifade etmekteydi. Bu 0Ogreti savundugu esaslarla
yiikselen yeni toplumsal sinif olan ticaret burjuvazisinin sézciiliiglinii yapmis ve
sanayi kapitalizminin sozciiliiglinii miimkiin kilacak maddi kosullarin olusmasina da
katk1 saglamistir. Merkantilist donemin miidahaleci uygulamalariyla ortaya ¢ikan
ticari burjuvazi, kapitalizmin sanayi devrimini yasamasiyla beraber bigim degistirip
toplumsal anlamda iiretim giicline sahip olan sanayi burjuvazisine evrildikten sonra
kendi ayaklar1 iistinde durmaya karar vermistir. Bununla beraber liberalizm de
siyasal alanda ortaya ¢ikmis oldu. Aymi donemde iktisat teorisi de liberal olarak
adlandirilabilecek iktisadi serbestlik yanlisi klasik iktisadi diisiincenin etkisi altina
girdi. O donemden giinlimiize etkinligini siirdiiren kapitalist iiretim iliskileri bu

seriivenini giiniimiizde degisik bicimlerde de devam ettirmektedir.
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Yalnizca mal ve hizmet ticareti serbestisini degil aynm1 zamanda finansal
serbestiyi de iceren giiniimiiz kapitalizminin en genel kapsamiyla yasadigi ilk
kiiresellesme deneyimi Ozellikle biitiin iilke paralarmin altin standardina bagh
oldugu donemde gerceklesmistir. Bu donem ayn1 zamanda kapitalist sistemin
liberallesme anlaminda altin donemlerini yasadigr bir zaman dilimi olmustur.
Tarihsel olarak incelendiginde finans piyasalarinda ilk serbestligin de diinya ¢apinda
klasik altin standardinin uygulandig1 1870-1914 déneminde tam olarak uygulandigi
sOylenebilir. Bunun gerceklesmesinde biitlin diinya iilkeleri tarafindan altin
standardinin dolayisiyla altinin reel ticarette ara¢ olarak kabul edilmesinin pay1
biiyiiktiir. Bununla beraber Once patlak veren 1. Diinya Savasi, ardindan
Amerika’dan tim diinyaya yayilan 1929 Ekonomik Buhrani ve sonrasinda da 2.
Diinya Savasi’nin yaganmasi diinya c¢apindaki ticareti dnemli oranlarda sekteye
ugratmistir. Sonrasinda diinya ticaretinin yeniden canlanabilmesi i¢in Bretton-
Woods anlagsmasiyla {ilkeler arasinda sorunsuz isleyebilen bir para sistemi
yaratilmaya calisilmissa da az once ifade edilen deneyimler iilkeleri i¢ce kapanmaya
(otarsi) yoneltmistir. Ote yandan bu dénemde Keynesyen anlamda ulusal miidahaleci
devlet tipleri dogmustur. Bu donemde iilkelerin kendi i¢lerinde ve uluslararasi ticari
iligkilerinde devlet miidahalesi esas alinmis ve bu siire¢ 1970’11 yillara kadar devam
etmistir. Bununla beraber devlet destekli ekonomik ortamda 6zellikle Kuzey Avrupa
tilkelerinde ortaya ¢ikan sosyal devlet modeli pek c¢ok gelismekte olan iilke
tarafindan 6rnek alinmistir. Bu donemde ticaret akimlar1 belirgin bir sekilde artarken
goriilmemis bir bliylime dalgas1 yakalanmistir. 1960’larin sonlarina gelindiginde ise
uygulanagelen Keynesyen politikalar sonucu yasanan bir takim ekonomik sorunlar
(stagflasyon vb) ve iilke paralari arasindaki sabit kura dayali konvertibilitenin
bozulmasi sonucu Bretton-Woods sisteminin yikilmasi, miidahaleci goriislerin yerini
tekrar serbestlik yanlis1 goriislere birakmasina yol agmistir. Ayrica bu dénemde
Bretton-Woods ikizleri olarak anilan IMF-Diinya Bankas1 gibi kurumlarin varligi da
sorgulanir hale gelmistir. Bunun iizerine bu kurumlar yeniden gorev tanimi yaparak
bu kez yeni serbestlesmenin -yani neoliberalizasyonun- kurallarin1 belirlemeye
baslamiglardir. Bu donem ayrica Keynesyen iktisat politikalarinin yerini

Monetarizm, Arz Yonliller, Rasyonel Bekleyisler vs. gibi klasik ekole dayal
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modellere birakti§i bir donem olmustur. Bu yiizden bu doneme agirlikli olarak

neoliberal politikalarin uygulandigi donem denilebilir.

1970’11 yillar diinya ticari mal talebinin yeniden istikrarli olarak arttigi,
gelismis iilkelerin artan refah seviyesiyle beraber ortaya ¢ikan sermaye fazlalarini
tasarruf ac¢ig1 olan iilkelerde degerlendirmek istedikleri ve dis ticaretin ve sermaye
hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmaya baslandigi yillar oldu. Finansal
liberalizasyon kavrami da ilk kez bu donemde miidahaleci politikalara tepki olarak
ortaya atildi. Fakat bu yeni donemin o6zelligi, dnceki donemin aksine, iilkelerin
paralarin1  birbirine dontstiirmede kullanacaklart belli bir kur politikasinin
olmayisidir. Bu durumda finansal hareketlilik neye gore olusacaktir? Hangi kur
sistemleri finansal sermaye akisina uyum gosterecektir? Sermayenin serbestge
dolagimi gelismekte olan ve gelismis iilkeleri nasil etkileyecektir? Sermayenin
tilkeler aras1 akis motifi ve bi¢cimi nedir? Biitiin bu sorularin cevabi ¢esitli ekollerden
iktisat¢ilarin finansal liberalizasyon algi ve tanimlamalarinda yatmaktadir. Pek ¢ok
iktisat teorisinde oldugu gibi finansal liberalizasyon teorisinde de herkesin tlizerinde

hemfikir oldugu, anlagsmaya vardig1 genel-geger bir teori olusturulamamustir.

Finansal liberalizasyonun 6demeler dengesi tizerine etkilerini Tiirkiye 6rnegi
lizerinden degerlendirmeyi amaclayan calismamizin birinci boliimiinde finansal
liberalizasyon teorisi ve diinyadaki uygulamalari incelenmistir. Finansal
liberalizasyon yaklasimi McKinnon-Shaw ekolii tarafindan gelistirilmistir. Bu ekole
gore iilkelerin finans piyasalarinda miidahaleci politikalar uygulamasi biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir. Finansal liberalizasyon yanlis1i goriisleri savunan
iktisatcilar, bir bakima ticari serbestinin iilkeler lizerinde yarattig1 olumlu etkilerin
benzerinin finans piyasalarinda serbestligin saglanmasiyla da ortaya ¢ikacagini iddia
etmislerdir. Buna gore 6zellikle yatirim-tasarruf dengesizligi olan {ilkeler tasarruf
yetersizliginden dolayr finanse edemedikleri yatirimlarini finansal liberalizasyon
politikalarinin hayata gegcirilmesi sonucu dis kaynak kullanarak gergeklestirebilecek

ve arzu edilen biiylime ve toplumsal refah artisina ulasabileceklerdir.

Finansal liberalizasyon pek ¢ok iilkede uygulama alan1 bulmustur. Ozellikle

dis kaynakla kalkinmanin finanse edilebilmesi ihtimali pek ¢ok az gelismis iilkeye
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cazip gOriinmiistiir. Ancak finansal liberalizasyon deneyimleri bu politika demetini
hayata gec¢iren pek ¢ok iilke i¢in beklenen sonuglari vermemistir. Finansal
liberalizasyon sonrasi lilkelerin yasadiklar1 finansal soklar bu iilkelerde gelir
diismelerine yol agmistir. Yasanilan krizlerden sonra bazi iilkeler finansal reform
stirecini durdurarak tekrar kontrol yanlisi politikalar1 hayata gegirmek zorunda

kalmislardir.

Finansal liberalizasyon oOzellikle gelismekte olan iilkelerde daha yikici
sonuglar dogurmustur. Bu tiir {ilkeler yeterli finans piyasalarima ve gerekli
diizenlemelere sahip olmadiklar1 icin spekiilatif sermayenin ataklarina karst
korumasiz kalmislardir. Ani sermaye ¢ikist sonrasinda devaliiasyon, bor¢ yiikiinde
artis, tasarruflarda kayip ve kaynak ihtiyacinda artis yasanmustir. Kaynak
yetersizliginden dolay1 finansal liberalizasyon politikalarin1 hayata geciren {ilkeler
sonugta finansal kriz sonrasi yasanan aciklari finanse edebilmek i¢in kaynak
bulmak zorunda kalmislardir. Nitekim finansal liberalizasyonun pek ¢ok iilke icin
yikict sonuglar dogurmasindan sonra liberalizasyon yanlisi teorinin kurucularindan
olan McKinnon’da gereken diizenleyici kurumlarin ve uygun i¢ ekonomik ortamin
olmadig1 bir {ilkede finansal liberalizasyonun {ilkeyi soklara acik hale getirecegini

vurgulamistir.

Finansal liberalizasyon siirecini finansal krizle sonlandiran iilkelerde benzer
ekonomik gelismeler yasanmaktadir. Finansal liberalizasyon basta kamu olmak
lizere Ozel sektoriin ve bir biitiin olarak bankacilik kesiminin digsardan
bor¢lanmasina olanak vermektedir. Disaridan bor¢lanma egiliminin artmasi ise
tilkenin kur riskini artirmaktadir. Kur riski yiikseldik¢e bor¢clanma faizleri ve risk
primleri artmakta, vadeler kisalmakta, bdylece finansal sistem maliyetli hale
gelmeye baslamaktadir. Bu siirecin finansal kirilganlhigi artirdigi da bir gergektir.
Daha ¢ok dis kaynakli sayilabilecek bu kirilganliklar, yiiksek dis ticaret ve
dolayistyla cari islemler agigi, sermaye giris ¢ikislarinda yasanan istikrarsiz
dalgalanmalar, yeterli rezerve sahip olma zorunlulugu ve kayit dis1 sermaye

hareketlerinde tetiklenme gibi i¢ unsurlarla birlesince kriz kaginilmaz olmaktadir.
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Finansal liberalizasyonun hem kriz oOncesinde hem de kriz sonrasinda
etkiledigi degiskenler Ozellikle 6demeler bilangcosu kanaliyla izlenebilmektedir.
Nitekim diinyaca kabul edilen finansal liberalizasyon gostergelerinin basinda
tilkenin 6demeler bilangosunun sermaye ve finans hesabinin serbest olup olmadig:
gelmektedir. Bu baglamda finansal liberalizasyon ilk olarak 6demeler bilangosunun
ilgili hesaplarinda degismelere yol agmaktadir. Odemeler bilangosu ise bir iilkenin
dis diinyayla olan ekonomik iligkilerinin muhasebelestirilmis halidir. Bu baglamda
calismamizin ikinci boliimiinde 6demeler bilangosu ve finansal liberalizasyonun
odemeler bilangosu iizerindeki etki kanallari iizerinde durulmustur. Odemeler
bilancosu bir iilkenin sermaye hareketlerinden dolay1 dis diinyayla olan temel
iligkilerini cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler hesabi ve
net hata ve noksan hesabi1 kalemleriyle siniflandirmaktadir. Dolayisiyla ilgili
kalemlerde meydana gelen degismeler finansal liberalizasyonun ve yasanan
sermaye hareketlerinin incelenen iilkenin Odemeler bilangosunda ne gibi

gelismelere yol actigini gdstermektedir.

Calismamizin  ikinci boliimiinde finansal liberalizasyonun &demeler
bilangosunda yarattig1 etkilerin, dogrudan ve dolayli olarak iki farkli kanal
araciligilyla meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu ayrim finansal
liberalizasyonun 6znesi olan sermaye hareketlerinin vade ve hacmi goz Oniine
almarak yapilmistir. Bu baglamda basta portfoy yatirimlari olmak tizere finansal
hizmetler, diger yatirimlar ve resmi rezervler hesabi finansal liberalizasyonun
dogrudan etkisini yansitmaktadir. Ote yandan artan sermaye hareketliligi sonucu
doviz kurlarinda meydana gelen degisim, doviz kurlarindaki gelismelere gore
sekillenen dis ticaret kalemlerinde meydana gelen degismeler, dogrudan yatirim ve
net hata ve noksan kalemi de finansal liberalizasyonun dolayli etki kanallarini

yansitmaktadir.

Biitiin olumsuz etkilerine ragmen, 6zellikle Keynesyen yani miidahaleci
politikalara duyulan tepkinin de siddetiyle, basta ticari serbesti olmak {izere finansal
liberalizasyon politikalar1 diinyanin pek ¢ok {ilkesinde uygulanmistir. Finansal
liberalizasyon politikalar1 6zellikle gelismis iilkeler tarafindan diger iilkelere tavsiye

edilmis ve ulusal paralarin konvertibilitesi i¢in IMF tarafindan 6n sart olarak
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tilkelerin Oniine siiriilmiistiir. IMF’nin temel hedeflerinden biri de iiye iilkelerin

sermaye hareketlerine herhangi bir kisitlama uygulamamasi olmustur.

Tiirkiye ekonomisi de diinya tilkeleriyle paralel bir sekilde 1960-1980
arasinda miidahaleci bir birikim modeli benimsemisti. Ithal ikameci kalkinma
stratejisinin uygulandigr bu dénemde devlet mal ve hizmet iiretici ve tiiketicisi
olarak iktisadi hayatta yer almaktaydi. Bu donemde iicretliler bir talep unsuru
olarak goriildiigiinden alim giiclerinin aginmamasina dikkat ediliyor, bu arada
yuksek giimriiklerle de yerli iiretici korunuyordu. Dig diinyaya kapali olan bu
birikim modeli 6zellikle hammadde ve ara ve yatirim mali agisindan disa bagimli
olan Tiirkiye’yi doviz sikintisina sokmaktaydi. Nitekim 1970’lerin basinda yasanan
petrol fiyatlarindaki ani yliikselisler, ardindan da 1978’de yasanan borg kriziyle

Tiirkiye ekonomisi yeni bir birikim modelini hayata gecirdi.

24 Ocak 1980°de yiiriirliige giren istikrar programiyla Tiirkiye ihracata
dayali kalkinma stratejisini uygulamaya koydu. Bu politika degisikligiyle Tiirkiye
diinyadaki neoliberal egilime ayak uydurmustur. Oziinii ticaret serbestisi olusturan
bu modelle Tiirkiye dncelikle ithalat yasaklarini agamal1 olarak kaldirmaya basladi.
Ote yandan ithalattan alinan vergiler indirildi ve ihracat tesvikleri uygulandi. Bu
politikadan amaclanan yeterli dis ticaret fazlasi saglanarak ithalat i¢in gerekli dovizi
temin etmekti. Thracata dayali kalkinma stratejisinin ilk yillarinda ihracat artmis
olmakla beraber artan i¢ talep sonucu ithalat da artmis ve dolayisiyla dis ticaret

ac1g1 kapatilamamustir.

1980-1989 donemi Tirkiye i¢in oOncelikle ticari serbestlesme donemi
olmakla beraber ayn1 zamanda bu dénem i¢ finansal liberalizasyon politikalarinin
hayata gegirildigi bir dsnem olmustur. I¢ finansal liberalizasyon cercevesinde faiz
oranlar1 serbestlestirilmis, siki kambiyo politikasi terk edilerek daha serbest bir
doviz kuru politikasi izlenmis, Bankalar Kanunu yenilenmis, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Kurumu olusturulmus, IMKB kurulmus ve kamunun yerli ve yabanci
piyasalardan bor¢lanma imkani saglanmistir. Aslinda biitiin bu politikalar dis ve
dolayistyla tam finansal liberalizasyon uygulamasi i¢in gereken 6n diizenlemeler

seklinde gergeklesmistir. Nitekim 1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar ile finansal
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liberalizasyon i¢in son diizenleme de hayata gecirilmis ve boylelikle Tiirkiye

finansal a¢idan diinyanin en liberal iilkelerinden biri haline gelmistir.

I¢ ve dis finansal liberalizasyon saglandiktan sonra Tiirkiye artan oranda
yabanci sermaye hareketliligine maruz kalmistir. Bunda 6zellikle kamunun
bor¢clanma politikast biiyiik rol oynamistir. Finansal liberalizasyon doneminde
kamu, yiiksek faizle borglanarak yerli ve yabanci sermaye i¢in ¢ekim kaynagi
olusturmustur. Bununla beraber yiiksek faiz i¢in gelen yerli ve yabanci sicak para
kurun eksik degerlenmesine yol agmis, dolayisiyla finansal liberalizasyon politikasi
izlenen dis ticaret politikasiyla celismistir. Kurun eksik degerlenmesi ithalati
artirirken ihracatin rekabet giiclinii diislirmiis, dolayisiyla cari agigin en biiyiik

kaynagini olusturan dis ticaret agiginin artmasina yol agmustir.

Calismanin iiclincli boliimiinde ayrintili olarak incelenen bu siire¢ ani
sermaye cikiglariyla yasanan finansal krizlerle son bulmustur. Nitekim 32 Sayili
Karar’in hayata gegmesinden kisa bir siire sonra, 1994 yilinda yasanan finansal kriz
ylksek oranli devaliiasyon ve mal ve hizmet fiyatlarina yapilan yiiksek oranli
zamlarla son bulmustur. Daha siddetli fakat benzer siire¢ 2000, 2001 krizlerinde de
yasanmustir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon siireci iilkeyi dis soklara kars1 daha

acik hale getirmis ve sik yasanan krizler reel ekonomik yapiy1 olumsuz etkilemistir.

Finansal liberalizasyonu savunulan goriisler g6z Oniline alindiginda
McKinnon-Shaw ekoliiniin iddia ettigi olumlu gelismelerden pek azi Tiirkiye
ekonomisinde gozlenmistir. Finansal liberalizasyon sonrasinda tasarruflar beklenen
diizeyde artmamis, bunun yerine i¢ talep artmis ve dolayisiyla yatirnm projeleri dig
tasarruf kullanilarak hayata gegirilmeye baglanmistir. Dolayisiyla finansal
liberalizasyon siireci dis tasarruf kullanimini artirarak tilkenin disa bagimliligini da

artirmistir.

Ote yandan iigiincii boliimde detayli bir sekilde incelendigi gibi finansal
liberalizasyon Odemeler bilangosunda olumsuz etkiler meydana getirmistir.
Ozellikle 2000, 2001 krizlerinden sonra cari a¢igin milli gelire oran1 yiizde 5’in
lizerine ¢ikmstir. Ote yandan bu acigin finansman bigimine bakildiginda kisa vadeli

ozellik tastyan sermaye hareketlerinde artislar gdze carpmaktadir. Ozellikle
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denetimsiz sermaye hareketlerinin oldugu bir ortamda, finansal liberalizasyon
sonucu kurlarda yasanan diisme ve yurti¢inde verilen yiiksek faizle beraber hem
yerlesiklerin yurtdist bor¢lanmalar1 artmakta, hem de yerlesik olmayanlardan
kaynakli arbitraj arayan spekiilatif karakterli sermaye hareketlerinde artis meydana
gelmektedir. Bu durumda ekonomi &demeler dengesi soklarina acgik hale
getirmektedir. Bununla beraber dis soklara karsi onlem olarak Merkez Bankasi
rezervlerini artirma yoluna gitmekte, bu da bir taraftan cari agi81 artirict bir baski
olustururken diger taraftan da ekonomi iizerine ilave yiikler yiiklemektedir. Ote
yandan finansal liberalizasyon sonucu denetimsiz kalan sermaye hareketleri kayit
dis1 karakter kazanarak cari islemler aci§inin finansmaninda 6nemli roller
oynayabilmektedir. Cari islemler acigmin kaynagi belli olmayan sermaye
hareketleriyle finanse edilmesi de ekonominin kirilganlik ve belirsizlik derecesini

artiran bir baska etmendir.

Doérdiinci  boliimde finansal liberalizasyonun Tiirkiye’nin = 6demeler
bilangosunda yarattig1 degisiklikler ekonometrik olarak test edilmistir. Yapilan
inceleme sonucunda portfoy ve diger yatirimlarda meydana gelen artiglarin cari
islemler dengesine olumsuz katki yaptigi, yine finansal gelirlerdeki ve resmi
rezervlerdeki artiglarin da cari islemler dengesini olumsuz etkiledigi belirlenmistir.
Ote yandan incelenen dénemde finansal liberalizasyon derecesindeki artisinda cari
islemler dengesini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Bununla beraber sermaye
akimlar1 sonucu kurlarda yasanan degerlenmenin ve dogrudan yatirimlardaki

artiglarin da dis ticaret acigini artirdigi belirlenmistir.

Ozetle kontrolsiiz ve kuralsiz yasanan finansal liberalizasyon siireci
Tirkiye’nin disa bagimliligini artirmis, ekonominin kirilganliginmi artirarak finansal
krizlere acik hale getirmistir. Bu tiir olumsuz gelismelerin yasanmamasi i¢in

Onerilerimiz ise sOyle siralanabilir:

e Dis ticaret agi1g1 yapisal bir sorundur, dolayisiyla kapanmasi i¢in yapisal
¢Ozlimlere ihtiya¢ vardir. Bu baglamda oncelikle diisiik kur politikasi
terk edilerek ihracatin kaybettigi rekabet giicii tekrardan kazandirilmali

ve ithal girdiye dayali ihracat politikas1 degistirilmelidir.
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Ithalatin artmasindaki en &nemli faktdr Tiirkiye nin ithalatin1 finanse
edebilecek diizeyde borglanabilmesidir. Nitekim cari iglemler agigindan
daha fazla bakiye veren sermaye ve finans hesab1 bunun gdstergesidir.
Bu durum ise sonsuza kadar siirdiiriilebilir degildir. Bu baglamda ithalat
artisginin diismesi i¢in kontrolsiiz bor¢glanmanin (kamu ve 6zel) Oniine
gecilmelidir.

Vergilendirilmeyen finansal kazanglar, 6zellikle spekiilatif kar elde etme
imkan1 yliksek olan Tiirkiye gibi lilkelerde, 6demeler bilangosunda yiik
olusturmakta, kaynak transferini kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla nasil
ki serbest ticaret kazanclarindan vergi alinabiliyorsa aymi sekilde
finansal kazang¢lardan da vergi alinmalidir.

Arbitraj arayan, spekiilatif karakterli sermaye hareketleri finansal
krizlere davetiye ¢ikartmaktadir, dolayisiyla izin verilmemelidir. Burada
uygulanmasi gereken, 6zellikle giiniimiiziin kiiresellesen diinyasinda bu
tiirden sermaye hareketlerini engellemek yerine, bu tiir kazanglara ortam
saglayan ekonomik ortamin olugmasini engellemektedir.

Ote yandan sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi ve gerekiyorsa
engellenmesi meselesi tabu olmaktan ¢ikarilmalidir. Bu konuda
Ozellikle 1990’lardan sonra ani doviz ¢ikislariyla krize giren, ekonomi
yonetimini IMF ile koordineli gotiiren iilkelerin krizlerle beraber asirt
yoksullagsmalarindan sonra bu goriis yavas yavas IMF uzmanlarinca da
paylasilmaya baslanmas1 dikkat ¢ekmektedir.

Finansal piyasalarin asil islevinin reel piyasalar i¢in gereken fonlari
yaratmak oldugu tekrar hatirlanmali, bu ¢ercevede finansal piyasalarin
bu baglamda beklenen islevleri yerine getirilmesi icin gereken

diizenlemeler yapilmalidir

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde daha onceki yillarda yasanan tiirden

finansal krizlere yeniden girilmemesi i¢in 6zgiin ulusal kosullar1 dikkate alan 6zgiin

yapisal

ekonomi politikalarinin  hayata gecirilmesi  gerektigi sdylenebilir.
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EKLER

EK 1: Finansal Liberalizasyon Endeksi

Laeven (2001)’in gelistirdigi finansal liberalizasyon endeksi asagidaki kriterlere
gore olusturulmustur. Buna gore endeks minimum sifir, maksimum alt1 degerini
almaktadir. Her sorunun cevabi evet ise parantez i¢indeki deger endekse eklenmis,
hayir ise eklenmemistir.

Faiz Oranlari: Mevduat kredi faizleri serbestge belirleniyor mu? (0.5)

Faizlerin belirlenmesi rekabetci siirec izliyor mu? (0.5)

Doviz Kuru: Kur dalgali m1? (0.33)
Kur piyasasi biitiinlesmis mi? (0.33)

Doviz bulundurulabilir mi? (0.33)

Thtiyath Diizenlemeler: Diizenleyici kurumlar var mi? (0.5)
-SPK (0,25) - IMKB (0.25)
Bankacilik diizenlemeleri var mi1? (00.5)
-Bankalararasi Para Piyasasi (0.125)
-Acik Piyasa Islemleri (0.125)
-Bankalar Kanunu (0.125)
-Bagimsiz Denetim Kurulusglar1 (0.125)

Giris Engelleri: Sermaye Hesabi liberalize edilmis mi? (0.5)

Ulusal para konvertibl mi? (0.5)

Kredi Kontrolleri: Bankalarin sermaye yeterlilik orani uluslararasi kriterlere
(Basel) gore belirlenmis mi? (0.5)

Merkez Bankasi tercihli munzam karsilik oran1 uygulamig mi1? (0.5)
Sermaye Hareketleri:

Eger (finans hesab1)/CID > |0.9| => 1
Eger (finans hesab1)/CID < [0.9| => 0
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