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OZET

Tiirkiye tarihi boyunca ekonomik agidan bir¢ok doniim noktasi yagamis bir
iilkedir. Ozellikle 1980’li yillarin ekonomisine yeni bir soluk katan finansal
Liberalizasyon donemi Tiirkiye’de ekonominin temel taslarini yerinden oynatmistir.
Finansal Liberalizasyon donemi ile birlikte iilkemizde ekonomik serbestlesme ve
uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci baglamistir. Serbestlesme ayn1 zamanda
ilke ekonomisinin devlet tarafindan yapilan denetim ve kisitlamalarini 6nemli dl¢iide
azaltmakta olan bir siirectir. Tiirkiye ekonomisinin bu siireci hizlica uygulamaya
gecirmesinin sebepleri arasinda, diinyaca kabul gérmiis ve o yillarda desteklenen neo-
klasik akimin etkileri ile tilkemizde alinan 24 Ocak kararlarinin etkisi yer almaktadir.
Bu serbest ekonomi ile aliman yeni ekonomik kararlarin sicak para akislarimi ve

ekonomik parametreleri etkiledigi, sayisal veriler yardimiyla goriilmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde finans kavraminin {izerinde durulmustur.
Sonrasinda ‘’Finansal Liberalizasyon’ kavraminin diinya iilke ekonomileri {izerine
etkileri incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, Tirkiye’de yasanan liberal
(serbestlesme) siireg, ekonomide alinan biiyiilk kararlar ve ekonomiye olan
olumlu/olumsuz yansimalar1 iizerinde durulmustur. Ugiincii boliimiinde ise sicak para

kavraminin tanim alt kalemleri ele alinmistir.

Calismanin son bdliimiinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verileri ile
Eviews 8 programinin yardimi sonucu VAR modeli uygulanmistir. VAR modeli
kurularak, sicak para hareketlerinin makroekonomik degiskenlere etkisi Olglilmek
istenmistir.  Verilerin 1s18inda  sicak para degiskeninin, belirli boyutlarda,
makroekonomik degiskenleri etkilemekte oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Tirk ekonomisi, Liberizasyon, Sicak para,

Makroekonomi



Name of Thesis: Liberalization Process in Turkey and Macro Variables Impact on
the Hot Money Movement
Prepared by: Esra AKGUN

ABSTRACT

Turkey is a country that has experienced many milestones economically
throughout its history. Financial liberalization period, a new breath to the 1980s
economy, dislodges the cornerstones of the economy in Turkey. With the period of
financial liberalization, the process of economic liberalization and international capital
flows started in our country. Liberalization is also a process that significantly reduces
the state's control and constraints on the economy. Among the causes of this process
of passing a quick application of Turkey economy, a world recognized and supported
in those years included the impact of the neo-classical 24th January decisions taken by
our country's current effects. It is seen that the new economic decisions made by this
free economy affect hot money flows and economic parameters with the help of

numerical data.

In the first part of the study, the concept of finance is emphasized. Then, the
effects of the concept of financial liberalization on the economies of the world
countries are examined. In the second part of the study, the liberal (liberalization)
process experienced in Turkey, major decisions taken in the economy and the economy
positive / negative repercussions emphasized. In the third part, the definitions of hot

money concept sub-items are discussed.

In the last part of the study, the results of the Central Bank of the Republic of
Turkey with the help of data Eviews 8 program, VAR model was applied. By
establishing VAR model, the effect of hot money movements on macroeconomic
variables is intended to be measured.In the light of the data, it has been determined
that hot money variable affects macroeconomic variables in certain dimensions.

Key Words: Turkish economy, Liberization, Hot money, Macroeconomics
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GIRIS

Ekonominin temel taslarindan olan iiretim, tiiketim, tasarruf ve yatirim
lizerine alinan kararlar serbest piyasa sartlari igerisinde belirlenmesi durumunda
finansal Liberalizasyon ve dis ticaret liberalizasyonundan etkilenmektedir. Finansal
Liberalizasyon donemi, devletin sermaye kontrolleri ve kisitlamalarini ortadan
kaldirdigi, yeni pazarlarin olustugu, yeni yatirim ortaklarinin kazanildigi, piyasada
tiriin ¢esitliliginin arttig1 bir donem olarak ac¢iklanmaktadir. Ekonomik Kiiresellesme
siirecinde olan diinya iilkelerinden gelismekte olan iilkeler finansal liberalizasyon
stirecinde karlarin1 maxsimum seviyelere ¢ikarirken, az gelismekte olan {ilkeler kisa
vadede sermaye hareketliligi yasayarak biiyilk ekonomik sorunlarla yiiz yiize
kalmaktadir. 1980'li yillarin devaminda, Diinya Bankasi ve IMF (Uluslar Aras1 Para
Fonu)‘nin ydn vermesiyle, GOU’ler (gelismekte olan iilkeler) hizla artan bir finansal
liberallesme siirecine dahil olmus ve bununla birlikte, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ehemmiyeti artmustir. Nitekim GOU’lerin dis kaynak acigmi
gidermede, dis borclanmanin yerini kisa vadeli sermaye hareketleri almistir. Onemli
bir degisim siirecinde olan ekonomide bir taraftan toplam sermaye hareketlerinin
ivmelenmesi diger taraftan, sermaye hareketlerinin ic¢inde faiz-kur arbitrajina
dayanarak yiiksek reel gelir elde etme giidiisii olusmustur. Bu maksatla, bir tilkeden
digerine herhangi bir sorun olmadan, aktarila bilinen spekiilatif amacli, kisa siireli

sermaye hareketlerinin de agirlig1 giderek yiikselmistir.

Tiirkiye ekonomisinde ise finansal liberalizasyon siirecine 24 Ocak 1980
yilinda alinan kararlar ile girilmistir.1980-1989 yillar1 arasindaki siiregte Tirkiye
ekonomisi tamamiyla sermaye hareketlerinin serbestlestigi bir ekonomi haline
dontismistiir. 1989 ve bunu izleyen yillarda yogun ve kontrolsiiz bir bigimde
spekiilatif sicak para giris-¢ikislar1 yasandig goriilmektedir. Sicak para giris ve
¢ikislarinin kontrolsiiz olmasi ekonomide istikrarsiz bir siirecin baslamasina neden
olmaktadir. Buna ragmen yasanan belirsizliklere dair etkili bir ekonomi politikas1
alinamadig goriilmektedir. Bu sebeple,1990 yili ve sonraki ilerleyen siiregte sicak

para girislerinin aniden durmasi hatta tersine donerek hizli ¢ikislarin yasanmasina



neden olmaktadir. Finansal Liberalizasyon siirecine giren her gelismekte olan iilkede
yasandig1r gibi Tirkiye’de de istikrarsizhigin yarattigi ekonomik krizler cereyan

etmistir.

Bu calismada finansal liberal donem siirecine giren Tiirkiye’de sicak para
akiglarimin 2000°1i yillardan bu yana makro ekonomik degigkenler iizerine etkisi bir

model yardimi ile agiklanmak istenmistir.



BIRINCi BOLUM

1. FINANSAL LIiBERALIiZASYON

1.1. Finansal Yap:

Finansal Liberalizasyon siirecinden bahsetmeden Once finans kelimesinin
tanimini1 ele alabiliriz. Finans kelimesinin literatlir igerisinde pek cok tanimi
mevcuttur. Genel tanimiyla finans; gereksinim halinde fonlarin uygun kosullarda
saglanabilmesi ve etkin bir bigimde kullanilmasi ile ilgili faaliyetlerin timidiir.
Bireylerin yahut kurumlarin yatirim yapmalari, maddi gelir elde etmeleri ve bu zaman

zarfinda yaptiklar1 yatirimlar1 degerlendirmeleridir.

Amerika Birlesik Devletleri ve Bat1 iilkelerinde, 20. Yy baslarindan itibaren,
diger alanlarda oldugu gibi finans alaninda da 6nemli gelismeler yaganmistir. Bilindigi
gibi, diinyadaki sanayilesmeyle birlikte, isletmeler gelisme gdstermeye baslamus,
isletmelerin gelismesi sonucu fon gereksinimlerini dogmus ve bu gereksinimlerin

karsilanmasi problemlerin olugsmasina sebebiyet vermistir.

Finansal yapi, finansal liberalizasyonun dogrudan konusu olan finans
piyasalarinin tiimiinii iceren bir sistemidir. Finans sistemi genel hatlariyla ele
alindiginda temelinde finans piyasalar1 yer almaktadir. Bu piyasalarin var olabilmesi
icin, kisi ve kurumlarin fon aciklart ve fon fazlaliklarinin mevcut olmasi
gerekmektedir. Her ekonomik birim kendi icinde yatirim ve tasarruf esitligini
yakalayabilmis olsayd: finans piyasalarina gereksinim kalmazdi. Fon acgig1 ve fon
fazlaligin1 tanimlayacak olursak; Fon fazlalig1 pasif toplamin aktif toplamdan biiyiik
yani nakit girisinin nakit ¢ikisindan fazla olmasi halinde gergeklesmektedir. Bu
durumun tam tersi yoniinde bir akis olursa, pasif toplamin aktif toplamdan kiigiik
olmasi veya nakit ¢ikiginin nakit girisinden fazlasi durumunda fon a¢ig1 s6z konusu

olmaktadir. Fon fazlalig1 olan kisi yahut kurumlarla, fon acig1 olanlar arasinda higbir



aract olmadan gerceklestirilen faaliyetlere dogrudan finansman denilmektedir. Fon
fazlalig1 ve fon acig1 olan kisi ve kurumlar arasindaki islemlerin bir finansal araci

yardimiyla gergeklestirilmesine ise dolayli finansman adi1 verilmektedir.

Bu durumda finansal piyasalarin tanimini en kisa hali ile agiklayacak olursak,
fon arz edenler (tasarruf sahipleri) ile fon talep edenler arasindaki para transferi

saglayan finansal aract kurumlar biitiiniidiir (Parasiz, 1992: 52).

Finansal piyasalar, fon transfer akisini giivenli ve minimum riskle yapilmasi
konusunda hizmet etmek iizere olusturulmuslardir. Piyasada ihtiya¢ olan likiditenin
karsilanmasmni saglamaktadirlar. ihtiyag duyulan bilgileri depolayarak finansal

aracilar arasinda dagitmaktadirlar.

Finansal piyasalar ¢esitli  sekillerde  gruplandirilarak  karsimiza
cikabilmektedir. Genel hatlartyla gruplandiracak olursak 4 baghik altinda
inceleyebiliriz.

1.1.1 Fon Kullanicilar1 Bakimindan

Fon kullanan birey yahut kurumlarin hane halki, isletme ya da devlet
olacagina gore, Finans piyasalari da Konut kredileri piyasasi, Tiiketim kredileri
piyasasi, Tahvil piyasasi, Pay senedi piyasasi, Devlet tahvilleri piyasasi olarak

adlandirilabilir.

1.1.2. Hizmet Bakimindan

Finansal piyasalar, hizmet derecesine gore birincil, ikincil ve i¢iinciil olmak
lizere bir ayrima tabi tutulabilir. Ik kez piyasaya cikarilan menkul degerlerin
olusturdugu piyasaya, birincil; daha 6nce piyasaya ¢ikarilan yani tedaviilde bulunan

ve borsada islem goren finansal varliklarin olusturdugu piyasaya, ikincil; tedaviilde



bulunan, ancak borsa disinda araci ile halk arasinda olugsan menkul degerler ticaretine

hizmet veren piyasada li¢linciil piyasa olarak adlandirilir.

1.1.3. Siire Bakimindan

Finansal piyasalar kullanilan araglarin siiresine gore ‘’para ve sermaye’’
piyasalar1 olarak iki ayr1 baglik olarak ele alinmaktadir. Para piyasalar1 vadeleri 1 y1l
ya da daha kisa siireli menkul degerleri kapsarken sermaye piyasalar1 daha uzun vadeli

menkul degerleri kapsar (Parasiz, 1992: 54).

1.1.4. Bicimselligi Bakimindan

Finansal piyasalar, resmi ve yasalarla belirlenmis bir piyasa yerinin bulunup
bulunmamasina goére ikiye ayrilir. Bunlara orgiitlenmis finansal piyasalar ve

orgiitlenmemis finansal piyasalar ad1 verilir.

Orgiitlenmis finansal piyasalar, devletin siki denetim altinda bulunurken,
orglitlenmemis yani serbest finansal piyasalarda denetim ve gozetim daha azdir

(Fettahoglu, 1993:4).

1.2. Finansal Liberalizasyon (Serbestlesme) Kavrami

Ikinci Diinya Savasi’nin bitmesi ile diinyada soguk savas siireci baslamstir.
Nitekim bu ara donemde, diinya tilkelerinin arasinda 6nemli gelismeler yasanmustir.
Bu siireg igerisinde basta gelismekte olan iilkeler (GOU) olmak iizere, kalkinmak adina
finansal kiiresellesme siirecine dahil olmuslardir. Dahil olduklari bu siiregte tilkeler ilk
adim olarak, kisa vadeli yiikiimliiliiklerini uzun vadeli yiikiimliiliiklere dontistiirmek
amaciyla uluslararas1 bankacilik sektoriine borglanmislardir. Kiiresellesmenin hiz
kazandig1 dénemde uluslararas: kurumlarin destegi s6z konusu olmaktadir. Ozellikle
IMF (International Monetary Fund), Diinya Bankasi, GATT (General Agreement on

Tariffs and Trade) gibi kuruluslar yeni sistemi genisletmeye caligmislardir. Finans



alaninda yeni bir boyut olarak digsallik siirecinin baslamasiyla, finansal piyasalar
birbirinin entegrasyonu haline gelmeye baslamigtir. Kiiresellesme kendini pek ¢ok
alanda gostermeye baslarken finans alaninda liberallesme yani serbestlesme iizerine
bir sistem oturtulmak istenmistir. Liberallesme neo-klasik iktisatta kisaca finansal
piyasalarin ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi seklinde agiklanmistir. Genel
hatlariyla agiklanmak istenirse, gelismekte olan iilkelerin (GOU), gelismis iilkelerin,
uluslararasi finansal hareketliligini kendi biinyelerine ¢gekmeleri adina finans sistemi
tizerindeki kisitlamalarin kaldirildigr yahut azaltildigr bir sistemdir. Serbestlesme,
kisitlamalarin minimum diizeyde tutulup diizenlenerek ekonomilerin uluslararasi
sermaye akimlarina agilma amacina hizmet etmektedir. Liberal kelimesinin 14.yy da
Avrupa lilkelerince “’6zgiir’’ manasi tagidigi bilinmektedir. Kelimenin kendi manasi
“0zgiir ekonomi’’ seklinde olup, uygulanmak istenen finansal sistemi oldukca net

aciklamaktadir.

Gelismis tlkelerde, haberlesme, iletisim ve elektronik iizerine yasanan
teknolojik gelismeler biiylik bir ivme kazanmistir. Bu siiratli gelisim, sermaye
hareketlerini diizenleyen kurallarin serbest hale getirilmesine sebep olmus ve
beraberinde finansal kiiresellesme baslamustir. Ilk olarak sermaye piyasasi, bankacilik

ve sigortacilik gibi alt piyasalarda kisitlamalar sonlandirilmistir.

Finansal liberallesme siireci, ilk olarak 1970 ‘li yillarda baglamakta olup,1980
yillarinda ikinci bir sigrayis gostermektedir. 1970’1i yillarin baglarinda G-7 iilkeleri
yani gelismis llkeler, borsalarini liberallestirmislerdir. 1980°li yillarda ise, devlet
kontrolleri ve baskis1 altindaki gelismekte olan {ilkelerin yerel finans sektorii basta
olmak iizere, sermaye hesabi serbestlestirilmistir. Fakat bu ilk serbestlesme hareketi
icerisinde borsay1 yabanci yatirimcilara agilmamistir. Gelismis iilkelerin hepsi 1990’1
yillarin baslarinda sermaye hesabinin liberallesmesini tamamlamislardir. Bu donem
1982 borg kriziyle sonuglanmistir. 1980°li yillarin sonlarina kadar 6zellikle sermaye
hesab1 kontrolii gibi kontroller yeniden getirilmis olup 1990’larin basinda gelismekte
olan iilkelerde yerel finans sektorii ve borsalar yeniden diizenlenmistir (Schmukler,

Kaminsky: 2002: 57).



1.3. Finansal Liberalizasyon Ozellikleri ve Onemi

Finansal Liberalizasyon, (FL) gelismis iilkelerde 1970’li yillarda baslamus,
gelismekte olan iilkelerde ise 1980’lerden sonra hiz kazanmustir. Ingiltere’de 1979 da
doviz islemlerindeki kontroller birakilmig, Ekim 1986°da hisse senedi piyasalarindaki
hizli ytikselis goze carpmistir. Almanya’ da sermaye kontrolleri 1970’lerin ortalarina
kadar siirmiis, yabancilarin yerli tahvil ve para piyasasi araglarina yatirnm agamali
olarak serbestlestirilmistir. Japonya’da 1979-80°de ve 1984’ te iki ayr1 FL hareketi
olmustur. 1979° da Japonya’da ikamet etmeyenlerin Japon yeniyle ihra¢ edilmis olan
tahvil, mevduat sertifikas1 alabilme ve repo yapabilmelerine izin verilmistir.1984’te

ise sermaye girisi yerine ¢ikisi serbestlestirilmistir (Sacs, Larrain, 1993:631).

FL’nin genis tanimi; kredi imkanlarinda artisa neden olan arz ve talep
faktorleridir. Bu tanim ic¢inde, daha uygun bir ekonomik ortam, cesitli finansal
diizenlemeler ve kredi derecelendirmelerinin iyilesmesi de bulunmaktadir. Bu tanima
gore FL, bu faktorlerden etkilenen igsel bir faktordiir. FL, sadece fonlarin kullanimini
etkileyen digsal bir faktoér olarak tanimlayanlar ise, dar anlamda tanimlayanlardir.
Onlara gore, Liberalizasyon, yeniden diizenlemeyle es anlamlidir. OECD’YE gore FL,
bir iilkede yerlesik olmayanlarin (dar miikellef) o tilkedeki her tiirlii parasal isleme ve
araca serbestge yatirim yapabilmeleridir. Oyle ki FL; yerlesik kendi iilkelerinde hisse
senedi ihraci icin izin alirken; bir yabanci piyasada, yerli makamlarin 6n izni
olmaksizin serbest¢e hisse senedi ihra¢ edebilmeleri anlamina da gelmektedir. OECD
iilkeleri Aralik 1961°de sermaye hareketlerinin liberalizasyonu konusunda bir anlagsma
maddesi kabul etmislerdir. Madde, tiirev iirlinlere dogrudan yatirimdan, para ticaretine
kadar genis bir kapsam tagimaktadir. Buna gére OECD ye liye olan {ilkeler: sermaye
hareketlerini etkileyecek her 6nlemi OECD ye bildirmek, iiyeler arasinda herhangi bir
ayrim yapmadan her 6nlemi uygulamak, anlagma i¢inde yer almayan herhangi bir yeni
onlemi uygulamamak zorundadirlar (the Experience of the OECD With The Code of
Liberalization of Capital Movements,1998;2 ).



FL, mali sistemin yeniden diizenlenmesi i¢in alinan bir dizi politik onlem ve
idari reforma uygun bir yasal ¢ergeve olarak goriilebilir. FL reformu, faiz oranlarinda
esneklige, piyasalarin kredi ve doviz tahsisinde artan roliine, ticari bankalarin artan
bagimsizligina, para, sermaye ve doviz piyasalarinda artan derinlige ve iilkeler
arasindaki sermaye hareketlerinde 6nemli bir artiga neden olmaktadir (Washington

D.C. “’Financial Sector Reforms’” ,1999;2,3).

FL’nin boyutlari; kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin yeniden
diizenlenmesi, genel olarak finansal hizmetler sektoriine serbest girisi imkani
taninmasi, bankalarin 6zerkliginin saglanmasi ve 6zel kesimin sahipligine imkan
taninmasi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir (Williamson,

Mahar, <*Washington D.C,’’1998 ).

Finansal Liberalizasyon (FL), mali piyasalarda arz ve talep tizerindeki kontrol
mekanizmalarinin kaldirilmasina veya hafifletilmesine yonelik olarak alinan 6nlemler,
devletin ekonomik kararlar lizerindeki etkisinin daha az olmasi, bu dogrultuda

uygulanan para ve maliye politikalar1 olarak tanimlanabilir (Ozer,2006:4-5).

FL cabalari, iilkelerin finansman yetersizligi sorunundan kurtulmalart igin,
kaynak dagilimini daha etkin bir sekilde saglayabilmek maksadiyla baslamistir.
Ozellikle son 20 yillik donemde, gelisen ekonomilerde FL cabalar1 cesitli yasal
diizenlemeler ve ekonomik biiyiimenin saglanmasima yonelik cabalar seklinde
goriilmiistiir. Selektif kredi kontrollerinin kaldirilmasi, API(agik piyasa islemleri) ve
doviz islemleri gibi MB’nin uyguladig1 para politikasi araglari, mevduat ve kredi faiz
oranlarmin enflasyonun {izerinde reel getiri saglayacak sekilde gelistirilmesi gibi
bankacilik kesimine iliskin dnlemler FL’nin para politikasina iligkin bir
gostergesidir. Doviz kuru kontrollerinin kaldirilarak, dalgali doviz kuruna gegilmesi,
hisse senedi, tahvil ve tiirev piyasalarinin gelisimi, banka ve finans kesiminde 6zellikle
bireysel kredi alaninda saglanan ilerlemeler ve yeni finansal araglar gelistirilmesi ve
biitin bu gelismeleri destekleyecek hukuki ve teknik yapilanmanin olusturulmast,

FL’nin banka ve finans kesimine yonelik bagska bir boyutudur.



GOU’de FL sonucu gelistirilen politikalarmn bir baska boyutu ise, uygulanan
doviz kuru sistemleriyle, ihracata dayali biiyiime modelleridir. Bu modellerde,
ticaretin serbestlestirilmesi ve iilkenin FL oncesi kapali yapisindan kurtularak, disa
acilmasi amacglanmaktadir. FL politikalarini en fazla elestirenler bile, bu politikalarin
uygulandig1r gelisen piyasalarda sermaye piyasalarini derinlestiren ve finansal

araglarin hem nitelik hem nicelik olarak artigin1 sagladiklarini kabul etmektedirler.

FL politikalarmmin hayata gegirildigi gelisen piyasalarda, Ozellikle kisa

dénemli portfoy yatirimlar arttig1 goriilmektedir.

1.3.1. Finansal Liberalizasyonun Ol¢iilmesi;

Finansal Liberalizasyonun 6l¢iilmesi konusunda ¢esitli yontemler yapilmistir.
Buna gore, tiiketici kredilerinin GSYIH’ya (gayri safi yurt ici hasila) orani, yeniden
yapilanmanin finansal kismini ifade etmektedir. Elde edilen bu oran lider sektorlerde
rekabeti artirirken, tiikketicinin bor¢lanmasini da arttiracaktir. Bir bagka yoldan ele
alindiginda, tasarruf mevduati ile kredi piyasasindan bor¢lanmanin maliyeti arasindaki
farkla da FL olgiilebilmektedir. Aradaki faiz orani farki, kredi piyasalarindaki rekabeti

isaret etmektedir.

FL’un basladigi donemlerde farkli iilkelerde 1970’11 yillarda ¢ok yiiksek
nominal faiz varken negatif reel faiz bulunmaktaydi. Yasanan bu durum faiz farkinin

artmakta oldugunu gozler 6niine sermektedir (TAMIM, ¢ Financial Deregulation and
Household Saving’’, 103;432).

FL siyasi dalgalanmalarin etkisiyle ekonomik ortamdan etkilenen digsal bir
sirectir. Kredi imkanlari ise, FL dahil olmak {izere bir¢ok faktérden etkilenen igsel bir
faktordiir. Yiiksek gelire bagl biiyiime beklentileri, issizligin azalmasi, yiiksek emlak
fiyatlar1 gibi bir ¢ok faktor, kredi imkanlarini attirmaktadir (FERNANDEZ, 2002;27).
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1.3.2.McKinnon ve Shaw Hipotezi

Finansal liberalizasyon kavrami, Stanford Okulunun 6nemli iktisat¢ilarindan
Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)’un “’Finansal Liberalizasyon Kurami’’ adli
caligmasi ile literatiire girmistir. Bu iki 6nemli iktisat¢inin ¢aligmasi olan finansal
liberalizasyon kurami, Neoklasik Finans Teorisi’nin gelismekte olan iilkelere adapte
edilmis halidir. Mc Kinnon ve Shaw’a gore finansal liberalizasyonun asil amaci,
tasarruflarin diinya iilkelerince esit Olgiide dagilimini saglamak ve faiz oranlarim
ilkeler arasinda esit hale getirmektir. Bu diisilince ile ** Finansal baskinin kalkmasi1 ve
finansal derinlesmenin saglanmasi etkin kaynak dagilimmi saglar ve ekonomik
gelismeyi hizlandirir’” kurami ortaya atilmistir (Williamson, Mahar, 2002: 8). Bu
kuram ile ilk kez finansal liberalizasyon kavrami agiklanmis ve literatiire girmistir.
Literatiire girmis olan finansal liberalizasyon hipotezi, McKinnon(1973) ve
Shaw(1973) tarafindan yapilmis oldugundan ayni zamanda McKinnon-Shaw hipotezi
olarak da bilinmektedir.

Mc Kinnon ve Shaw calismalarinda, gelismekte olan iilkelerin 1970’11
yillarinda yasadigi finansal baski sorunlari ele alarak bu kurami ortaya atmistir.
McKinnon ve Shaw (1973, 76-77), finansal baskinin ekonomik biiyiimeyi
engelledigini ve gelismekte olan iilkelerde asil sorunun yatirimlarin azhigr degil
tasarruf eksikligi anlayisini one siirmektedirler. Bu sebeple ekonomik biiyiimenin
saglanabilmesi i¢in, banka kredileri tizerindeki siki kontrollerin kaldirilmasi, faiz
oranlarinin serbestlesmesinin gerektigini savunmusturlar. Bu 6nemli iki iktisatg¢iya
gore, reel faizlerin artigi, yatirim ve tasarruf hacimleri arasinda pozitif korelasyonu

ortaya cikaracaktir.

Finansal baski uygulamalari reel faiz oranlarinin diisiik diizeyde hatta negatif
belirlenmesi neticesinde cari tiiketimi tesvik edici ve tasarrufu caydiric1 bir etki

yaratmaktadir. Mc Kinnon ve Shaw 1973 yilinda ortaya koyduklar1 ¢caligmalarinda bu
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durumun yatirim projelerinin ortalama etkinligini diisiirmesine sebebiyet verdigini

gozlemleyerek yogun bir sekilde elestirmistir.

McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’e gore tasarruflar mevduat faiz oraninin
artan, yatirimlar ise reel kredi faiz oraninin azalan fonksiyonu olmasi varsayimi
tizerine insa edildiginden (Arestis ve Caner, 2004: 4) finansal liberalizasyon sonrasi
yiikselen faiz oranlari tasarruflari artirict sonuglar yaratacak ve diisiik getirili projeler
artik kazan¢li olmayacaktir. Bu sekilde yatirnmlarin etkinligindeki artis ve
tasarruflardaki yiikselis ¢ikt1 artisina yol agacaktir (McKinnon, 1973: 59-61; Shaw,
1973: 81).

McKinnon ve Shaw Hipotezi (1973: 76-77), tutarli, teorik bir gergeveye
sahiptir. Ancak hipotezin zayif yonleri de mevcuttur. Ortaya atilan hipotezde,
tilkelerin, politik ve kiiltiirel sartlar1 gz ardi edilmistir. Bununla birlikte, makro
ekonomik agidan biiyiime enflasyon ve verimlilik yonleri eksiktir. Kurumsal olmayan
(informal markets) finansal piyasalara gereken ehemmiyet verilmemis, bu sektérlerin
iyl bir organizasyonla yatirimlarin finansmaninda basarili olabilecekleri gbz ardi

edilmistir.

Mc Kinnon ve Shaw, kredilerin hangi fiyattan hangi kitleye verilecegi ,
kimlerin kredi alabilecegini devletin belirlemis oldugu finansal baskinin oldugu bir

sistemi tekrardan gekillendirerek piyasaya sunmuslardir.

Bir devlet, hangi finansal kurumlarin hangi islemleri yapabileceklerine izin
verilecegi konularinda diizenleme yaparak bankalarin sahipligini elinde tutarak ve
uluslararasi sermaye hareketlerini denetleyerek kontroller uygulayabilir veya var olan
kontrolleri giiclendirebilir. Tam tersine Liberalizasyon, kredilerin hangi fiyattan kime
verilecegini ve kimlerin alacagini belirlemede yetkiyi piyasaya verme siireci olarak
nitelendirilebilir.  Tam  Liberalizasyon buna ilaveten, devletin  dikkatli
degerlendirmelere dayali olarak objektif bir sekilde finansal hizmetler endiistrisine

girmesine izin vermesini, bankalara kendi islerini serbestce yapmalar1 konusunda
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otonomi vermesini, finansal kurumlarin miilkiyetlerinden el ¢ekmesini ve uluslararasi
sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerden vazge¢mesini de igermektedir.

Anlatilmis olan Finansal Liberalizasyon siirecini 6 madde ile 6zetleyebiliriz.

e Kredi kontrollerinin kaldirilmasi

e Faiz oranlarinin deregiilasyonu®

e Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak finansal hizmetler
endiistrisine girig serbestisi

e Banka otonomisi

e Bankalar i¢in 6zel miilkiyet

e Uluslararasi sermaye akimlarinin liberalizasyonu

“Banka otonomisi’’ terimi, banka yoneticileri ve diger ¢alisanlarin nasil
atanacaklarini ve onlara ne kadar 6deme yapilacagi; nerede sube agip, hangi subelerin
kapatilacagini ve bankanin hangi tiir islerle ugrasilabilecegi gibi konular1 belirlemede
bankalarin kendi i¢ idari prosediirlerinin kullanilmasi anlaminda kullanilmaktadir. Bu

2 verilmelerine zittir. Banka

tanim, s6z konusu kararlar1 bazi devlet birimlerinin
ozerkliginin, hiikiimetin ve merkez bankasinin banka diizenlemesindeki (1970’lerin
sonunda Giiney Amerika’nin Giiney kesitindeki ilk Liberalizasyon olaylarinda
yeterince degerlendirilmeyen bir olgu olan “’6l¢iilii diizenleme”” anlaminda®) 6nemli
roliiniin korunmasi ile tamamen uyumlu bir olgu oldugu unutulmamalidir (Williamson

ve Mabhar, 2002: 5).

! Deregiilasyon kavrami, Tiirkce literatiirde ¢ogunlukla oldugu gibi kullanilmakta olup,
regiilasyon ( diizenleme) kurallarinin gevsemesi, daha az sinirlamalar icermesi, bazi durumlarda ilgili
makroekonomik gostergenin ‘diizenlemelerden arindirilmast’” anlamina gelmektedir.

2 Giiney Dogu Asya’daki bazi iilkelerin maliye bakanliklarimin bankacilik béliimleri gibi

8 Olgiilii diizenleme: (prudential regulation) kavrami yerine literatiirde; giivenli ihtiyath
diizenlemeler; optimal regiilasyon politikalart ve ince ayar regiilasyon gibi karliklart da
kullamlmaktadir (¢.n.). (Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir Inceleme — Tohn Williamson- Molly
Mabhar Syf:5)
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1.4. Liberalizasyon Oncesi Ekonomik Yapi: Finansal Baski

1970°1i yillarin daha evvelinde diinya iilkeleri ekonomi politikasi olarak
keynesyen ve yapisalci iktisat bakis agilarini benimsemis durumdaydi. Bu sebeple,
diisiik faiz ve oncelikli kredi gibi uygulamalarin ekonomide toplam yatirim hacmi ile
biiyiime oranini artiracagina yonelik bir diisiince hakimdi (Auerbach ve Siddiki, 2004:
247). Bu amag¢ dogrultusunda finans sektoriinde yaygin bi¢cimde uygulanan faiz
oranlarina tavan konmasi, kredi tahsisine yapilan miidahaleler, kamu agiklarinin banka
kaynaklarindan karsilanmasit sonucu kredilerin etkinsiz bicimde kullanimi ve
ekonomide finansman ihtiyaclarinin tefeci ve faizcilerden karsilanmasina yonelik
politikalar McKinnon(1973) tarafindan finansal baski olarak adlandirilmigtir
(McKinnon, 1973: 68-69). Daha ayrintili agiklanmak istenecek olursa, finansal baski,
biiylik bankalarin miilkiyetinin devletin elinin altinda olmasi, bankacilik sistemine
dahil olma konusunda kisitlamalar, yiiksek karsilik oranlari, faiz oranlarini artmasina
sebebiyet veren yasal tavanlar, kredilere yonelik miktar kisitlamalar1 ve yabancilarla
olan finansal islemlere sinirlama getirilmesi seklinde farkli bircok cesitlerde
yuriitiilmekteydi (Graham, 1996: 3). Hiikiimetlerin finansal sistemde baski yaratan bu

tiir uygulamalar1 tercih etmesinin nedenleri ise sunlardir:

* Ticari bankalar i¢in yiiksek zorunlu likidite ve karsilik oranlari, devlet i¢in
yapay bir talep kaynagi olusturmaktadir.

« Devlet, bir¢ok alicinin kredi talebinde bulunmasina karsin, kredi tahsisi
yapma imkani bulur.

* Faiz oranlarinin baski altinda tutulmasi ve hatta negatif degerler almasi
sonucunda tasarruf sahipleri birikim yapmaktan uzaklasarak bankacilik
sektoriinden vazgecer. Bankalara yatirnm yapma fikrinden ziyade

varliklarin1 yabanci piyasalara aktarmay: tercih ederler. (Denizer vd.,
1998: 3)

Fry (1997), finansal baski uygulamasimin, gelismekte olan iilke

ekonomilerinde dort sorunu beraberinde getirecegini belirtmistir. Bu sorunlardan ilki,
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diisiik faiz oranlarinin cari tiikketimi gelecekteki tiiketim karsisinda tesvik etmesi ve
tasarruflar diisiiriicii etkisidir. Ikincisi, kredi sahipleri banka mevduati araciligiyla
bor¢ vermektense nispeten diisiik getirili projeleri finanse etmeyi isteyeceklerdir.
Ucgiinciisii, diisiik kredi oranlar1 iizerinden bankalardan alinan krediler, sermaye yogun
projelerde kullanilabilir. Son olarak ise potansiyel bor¢ alicilari, yiiksek faiz
oranlarindan bor¢lanmak istemeyen diisiik getirili projelere sahip girisimcilerden
olusabilir (Fry, 1997: 755). Finansal baski uygulamalarinin ekonomide olumsuz etkiler
olusturacagimmi vurgularken, baskici politikalara ilk elestiriyi getiren isimler ise
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) olmustur. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
ozellikle baskict uygulamalar sonucu diisiik hatta negatif diizeyde tutulan faiz
oranlarinin tasarruflar1 caydirarak ekonomik biiylimeyi azaltacagini yonelik fikir
bildirmisler ve uygulanan bu politikalardan vazgecgilmesini 6nermislerdir (Wiliamson

ve Mabhar, 2002: 8).

1.5.Finansal Liberalizasyona Gegiste Siralama

Ulkelerin liberalizasyon ~seriivenleri incelendiginde finansal bask1
uygulamalarini terk ederek finansal liberalizasyonu gergeklestiren bazi {ilkelerin
liberalizasyon siirecinde istenilen basariya elde edemedigi goriilmiis ve bunun
neticesinde basarili bir liberalizasyon uygulamasi igin siralamanin nasil olmasi

gerektigi konusu ele alinmaya baslamistir (Bencivenga ve Smith, 1992: 255).

Finansal liberalizasyon siirecinin iki temel yapisini olusturan i¢ ve dis
serbestlesme asamalarinin yerine getirilmesi konusundaki literatiirde goriis birligi
olmasina ragmen liberalizasyon siralamasimnin ve hizinin ne olmasi gerektigi
hususunda farkli fikirler mevcuttur. Liberalizasyonun ne hizda yapilmasi gerektigi
konusu ayni1 zamanda liberalizasyonun etkinlik kazanimi, gelir dagilimi ve
uygulanabilirligi konulariyla da iliskilidir. Liberalizasyonun siralamasi hususunu
irdeleyenler ise temel amag olarak hangi piyasalar 6ncelikli olarak liberallestirilmeli

sorununa cevap aramaktadirlar (Edwards ve Wijnbergen, 1986: 141).
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Liberalizasyonun siralamas1 hususunda fikir belirten bir grup iktisatgiya gore
yurticinde makroekonomik istikrarin temin edilmesinin ardindan finans sektdriinde
serbestlesmeye gidilmesi Onerilmistir. Boylesi bir diisiincede ana fikir, istikrarli bir
ortamda finansal piyasalarin liberallesmesiyle faiz orani tavan uygulamasinin terk
edilmesinin ardindan sermaye giris ve ¢ikiglarinin yaratabilecegi olumsuzluklardan
korkmaksizin uluslararasit piyasalara agilmanin daha saglikli olacagidir. Ancak
O0demeler dengesi kalemlerinden olan dis ticaret ve sermaye hareketleri hesaplarinin
hangi sirayla serbestlestirilecegi konusunda ise fikir birligi saglanabilmis degildir

(Onder vd., 1993: 99).

Basgarili bir yurti¢i liberalizasyonun ardindan dis liberalizasyonun da kendi
iginde uygun bir siralamasi mevcuttur. En optimal dis finansal liberalizasyon igin
McKinnon(1991), ddemeler dengesi cari islemler hesabinin uluslararasi sermaye
hareketleri hesabindan daha ©nce serbestlestirilmesi gerektigini belirtmektedir

(McKinnon, 1991: 7).

Dis ticaretin sermaye hareketlerinden Once serbestlestirilmesine Oneren
diisiincenin temel mantig1 su sekilde aciklanmaktadir. Dis ticaret liberalizasyonu reel
sektoriin yeniden yapilandirilmasmi gerektirdiginden sektorel Onem diizeyinde
degisiklik yaratmakta ve isgiicliniin sektorel hareketliligini artirarak issizlige yol
acabilmektedir. Sermaye hesabinin liberalizasyonun ardindan degerlenen yerli para
ithracatt azaltici ve ithalati tegvik edici sonuglar doguracaktir. Dis ticaretin dnceden
serbestlestirildigi durumda ise iiretim yapisi dis rekabete kars1 daha dayanikli olmakta
ve yerli paranin degerlendigi bir ortamda {iretim ve ihracat fazla zarar gormemektedir

(Onder vd., 1993: 100).
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1.6. Elestirel Yaklasim

1.6.1. Finansal Liberalizasyona Yonelik Elestiriler

McKinnon(1973) ve Shaw(1973) ‘un orataya atmis oldugu ve savundugu
liberal ekonominin, olumlu beklentilerinin yani sira, bazi iilkelerin 1980°li ve 1990’11
yillarinda finansal kirilganliklara sebebiyet verdigi goriilmektedir. Finansal
liberalizasyona gecis denemelerinin ardindan yasanan finansal kirilganlik (Arestis ve
Caner, 2004: 13) ve bankacilik sektoriinde yasanan problemlerinin meydana
gelmesiyle finansal serbestlesme adimlari golgelenmistir (Diaz-Alejandro, 1985: 1).
Liberal ekonominin pozitif bircok getirisi olacagi asikarken, ekonomik alt yapisi
kuvvetli olmayan ve bu siirece hemen adapte olamayan iilkelerin yasadig1 ekonomik

darbogazla, liberalizasyon siirecini bir takim iilkeler i¢in sorunlu ge¢mektedir.

1980 yillar1 oncesi diinya ekonomisi tizerinde goriisleri kabul gérmiis
yapisalct ve postkeynesyen iktisatgilarin, temelleri neoklasik gorlisten olusan
McKinnon ve Shaw hipotezine yonelik oldukga tutarli elestirileri olmustur. Bu
elestirilerin ortak noktalarindan ilki liberalizasyonun ticret ve fiyat katilifi olan
modellerde ¢ikt1 hacmi, enflasyon ve biiyiime {lizerindeki etkilerine yonelik iken bir
digeri daha c¢ok finansal piyasalar iizerindeki mikro ekonomik basarisizliklar
eksenindedir (Gibson ve Tsakalotos, 1994: 605). McKinnon ve Shaw hipotezine
yonelik ses getiren elestirilerin sahibi iki isim ise yapisalcr iktisat goriisiinde olan
Taylor(1983) ve Van Wijnbergen(1982, 1983)’dr.

Neo-yapisalcilar, McKinnon ve Shaw’in belirttiginin aksi yonde
serbestlesmenin, finansal ilerleyis tizerinde ters yonlii iligski i¢inde oldugunu ileri
stirmiislerdir. Yapisalcilarin finansal liberalizasyon yaklasimindan ayrildiklar: temel
nokta yapisalcilarin bankacilik sistemi disinda faaliyet gosteren ve finansal aracilik
islevi goren kurumlara verdikleri biiyliik 6nemdir. “’Curb Market’” adiyla bilinen

sektor; bankacilik sisteminden ayr1 olarak islem yapan, banka sektoriinde sart
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kosulmus olan zorunlu karsilik misali bir hesap tutmak mecburiyetinde olmayacagi

icin daha verimli bulunmaktadir. (Fry, 1989: 18).

McKinnon ve Shaw’in elestirildigi bir diger konu ise, Van Wijnbergen ‘in
one siirmiis oldugu ekonomide daha az kaynagin var olacagidir. Bu elestiriyi, finansal
liberalizasyon politikalar1 sonucunda bankacilik sektorii diginda iglem yapan
kurumlar ikinci plana atmasindan kaynakli olarak 6ne stirmektedir. Kisaca, bankacilik
sektorii gelistik¢ce, ekonomide kaynak daralabilir ve ekonomide genisleyici etkiye yol
acmaya bilir seklinde Van Wijnbergen tarafindan elestirilmistirler (Van Wijnbergen,
1983: 435).

Bu siiregte pek ¢ok iktisat okulundan farkli yonleriyle yogun elestiri alan
hipotez, mikro ekonomi kokenli olumsuzluklarina yonelik en sistemli agiklama

Stiglitz ve Weiss(1981) tarafindan yapilmistir (Arestis ve Caner, 2004: 6).

Finansal liberalizasyona yonelik postkeynesyenlerin temel elestirisi ise,
efektif talebin rolii ile alakadardir. Ekonomide tam kapasitenin gerceklesmedigi
durumda liberalizasyon gergeklesmesi sonucu faiz oranlarindaki artis mevduat ve

kredi arzinda genisletici etki olusturacaktir (Gibson ve Tsakalotos, 1994: 606).

Post keynesyenler 6diing verilebilir fonlar teorisinin yatirimlarin tasarruflar
tarafindan finanse edildigi hipotezine bu noktada karsi ¢ikarak, yatirimlarin bankalar
tarafindan finanse edildigi, finansal liberalizasyon modelinin tersine faiz oranlarindaki
artisin yatirimlar: caydirarak efektif talebi diisiirecegi ve finansal kirilganlik tehlikesini

artiracagina vurgu yapar (Studart, 1993: 294).

Diinya tilkeleri her gegen yiizyillda daha cok birbirine benzeyen, pek ¢ok
sorunda ortak paydada birlesen yahut birbirinden etkilenen bir dongiiye girmistir. Bu
dongiiniin adi ise kiiresellesme olarak dile getirilmektedir. Her iilke, kiiresellesmeden
esit derecede ve ayni sekilde faydalanamazken, her iilkenin kiiresellesmenin yarattigi

etkiyle olusan zararlardan etkilendigi agik¢a sdylenebilmektedir. Bu nedenle Hirst ve
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Thomson’in belirttigi gibi, “kiiresel ekonomi, ulusal ekonomilerin ve ulusal

politikalarin zaman iginde yerini almaktadir” (Hirst ve Thomson, 1998: 231).

Finansal Liberalizasyona yonelik diger adiyla serbestlesme adina yapilan tiim
elestirilere ragmen, gelismekte olan diinya tilkelerinin bu yeni finansal yapilanmadan
ayr1 tutulmasi s6z konusu degildir. Bunun sebebini agiklayacak olursak, gelismekte
olan iilkeler arasindan para birimleri konvertibilite derecesi az olan iilkeler, yabanci
para cinsinden edindikleri borg¢lar1 yine ayni sekilde yabanci para ile geri vermek
durumundadir. Neticede bu durumun ¢ozlimlenebilmesi i¢in, ihracat yapabilecek
durumda olan sektorlerin ihracat yapmalarina yonelik destek ve tesvikler yapilmalidir.
Yabanci fonlar, yalnizca ihracat kapasitesini artirmak maksadiyla kullanilmalidir.

Aksi halde kredinin geri 6denmesi projenin performansina bagl olmaktan ¢ikar.

Ekonomik alt yapis1 kuvvetli olan ve sermayeyi kendi iilkesine ¢ekebilecek
ekonomik giicte olan iilkeler fon bulmakta zorlanmazlarken, bu konuda daha kat1 olan
yani bankalarin bor¢lanmasina, yabanci paralarin bankaya yatirilmasma elde
tutulmasma izin vermeyen iilkeler fon bulmakta zorlanmaktadirlar. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, yabanci fonlarin miktar1 uluslararasi pazarlanabilir
varliklarin biuiytikligi ile iligkilidir. Piyasada kar etme ihtimali arttikga dogru orantili
olarak yabanci sermaye miktar1 da artacaktir. Diistiniilen dogrultuda getiri olusmazsa,
dogal olarak ihracattan kazanilan getirilerde diisecektir. Bununla birlikte bankalara
borglar 6denemezse bu sorun kredi riskini de meydana getirecektir. Finansal liberal
siirecle birlikte giindeme gelen bu sorun finansal kurumlarin gerekli diizenlemeler
konusunda eksikleri olmasi sonucunda ekonomik riskin artmasma Sebebiyet
verebilmektedir. Faiz oranlarmin artisi ile birlikte rekabet i¢indeki finansal kurumlar
yiiksek faizleri finanse edebilmek igin getirisi ve riski yiiksek alanlara yatirim yapmak
zorunda kalacaklardir. Bu siire¢ once finansal yapmin ve denetimin eksik oldugu
banka sektoriinde yiiksek riskli portfoyler olusturacaktir. Bunun sonucunda kurda
dalgalanmalar ve biyiik risklerin olusmasina sebep olacaktir. Kiiresellesmenin
beraberinde getirdigi, lilkelerin birbiri ile olan iletisiminin kuvvetli olusu bir yandan

ekonomi pazarlarmin biiyiimesi gibi iyi bir sonu¢ verirken diger taraftan olusan
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ekonomik bunalimlarin krizlere doniigmesine neden olmaktadir. Ekonomisi kiigiik
olan bir ililkede yasanan ekonomik sorun, diger diinya iilkelerinin ekonomisinde

olumsuz sonuglar dogurabilmektedir.

Uluslararas1 ekonomide, sorunlar yasanmasinin sebeplerinden birisi de bir
takim {tlkelerin, tam manasi ile ekonomik agidan sorunlarini gidermeden acele ile
erken liberallesme gayretlerine girdikleri igin finansal krizler yaratmalaridir (Arestis,

2002).

Ortaya ¢ikan bu krizler en ¢ok da yoksul kesimi etkilemektedir. Alinan yeni
ekonomi politikalar1 ve yeni finansal yapilanmalar, iilke ekonomisi i¢in her ne kadar
gerekli dahi olsa, bu gecise hazir olmayan iilkeler icin olduk¢a biiylik sorunlar
yaratmaktadir. Finansal liberal siirecle alakadar pek cok ekonomistin oneri ve elestiri
mevcuttur. Ancak bu siirecte iilkelerin kontrolsiizce yeni liberal politikalar1 uygulama
gayreti sonucu olugan sicak para akislarinin yarattigi olumsuz etkiler detayli olarak ele

alinmamustir.

Odemeler dengesi iizerinde biiyiik bir etki yeni bir kalem olan portfoy
yatirimlart detaylica incelendiginde ekonominin yoniinii etkileyen 6nemli bir kalem
haline geldigi goriilmektedir. Ulkeye serbestlesme ile giren sicak para ani ¢ikislar
yaparak ekonomide Onemli etkilerin olugsmasina neden olmustur. Liberalizasyon
stirecine yeterince hazir olmadan, ¢ok erken giren zayif ekonomiye sahip lilkeler
biiylik ekonomik soklar yagamistir. Sicak para girdi ¢iktilarina yonelik ¢oziimlerse geg

ele alinmistir.

Finansal liberallesme kavramin1 Kaminsky ve Schmukler, ¢ok boyutlu olarak
tanimlamiglardir (Schmukler, Kaminsky, 2002, 7). Finansal serbestlesmede sermaye
hesabinin serbestlestirilmesi; finansal kuruluslar ve finansal olmayan sirketlerin
offshore fonlari, ¢oklu doéviz kuru piyasalar1 ve sermayenin akimi {izerindeki
kontroller iizerindeki diizenlemelerdir. Tam liberal bir sermaye rejiminde, bankalar ve

sirketlerin disaridan serbestge bor¢lanmasina izin verilir. Bu sirket ve bankalar resmi
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kurumlar bilgilendirebilir. Ama ¢ogunlukla bunlara otomatik izin verilir. Her bir
doviz kuru ve sermaye hesabi islemi i¢in 6zel bir doviz kuru yoktur. Ayn1 zamanda,
sermaye yurt disia tranferi i¢in de bir sinirlama yoktur. Tam liberal bir menkul
kiymetler borsasinda, yabanc1 yatirimcilarin yerel fonlar1 tutmasi konusunda herhangi
bir kisitlama olmamaktadir. Kaminsky ve Schmukler (2002, 12), gelismis ve
gelismekte olan tilkeler i¢in finansal liberallesmeyle ilgili ¢alistiklari endeksler
sonucu, tam bir finansal serbestlesme, sektorlerin 2/3’{liniin tam, 1/3’iiniin kismen

serbestlesmesiyle gergeklestigini kabul etmislerdir.
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IKINCi BOLUM

2. TURKIYEDE FINANSAL LiBERALIZASYON SURECI

2.1. 1980 Donemi Tiirkiye

Tiirkiye 1970’11 yillarin biiyiik sorunu olan dis bor¢ ve enflasyonla miicadele
etme lizerine kalkinma politikalar izlemekteydi. Planli devlet¢ilik yillarinda 1980’lere
kadar her planli donemde devletin para-kredi piyasalar tizerindeki etkin kontroliinii
reeskont politikasi, faiz politikasi, kredi politikas1 gibi gesitli araglarla saglamistir. Bu
siiregte kredi sistemi devletin idari kararlariyla tespit edilerek yonlendirilmistir.
Yiiksek enflasyonist ortamda mevduat faizleri ¢ogunlukla negatif getirili olarak
belirlenmistir. Kredi sisteminin disinda doviz kuru idari kararlarla yiiriitiilen bir
mekanizma olmustur. 1950-1980 dénemi boyunca kambiyo ve miktar kisitlamalari,
katlanarak artan dis borg¢lanmalarla desteklenmistir. Kisaca 1980 oncesi Tiirkiye
ekonomisi durgun bir ihracata, doviz tiiketen kesime, ithale dayali sanayilesmeye,
stirekli artan dis bor¢lanmalara sahipti. Bu donemde siddetli enflasyonun yarattigi
carpikliklar ortaminda devlet, fiyatlara idari miidahalesini daha c¢ok arttirmistir.
Tiirkiye” de ekonomik tablo bu seyirde devam ederken 1980 yillarinda Liberalizasyon
politikalart uygulanmaya baglanmistir. Tiirkiye Planli donemden Liberal yani serbest
ekonomiye ge¢cme karari alarak ekonomiye biiylik Ol¢lide bir yanki olusturmustur.
Liberalizasyon politikalarinin uygulanmast hususunda énemli bir adim olan 24 Ocak

1980 kararlar1 alinmstir.

24 Ocak 1980 kararlar ile Tiirkiye’ de uygulanan ekonomik politikalarinda
ve finansal piyasalarda biiyiik degismeler meydana gelmistir. Alinan 24 Ocak kararlari
ile; mevduatlara uygulanan faiz oranlariin pozitif hale getirilmesi ile birlikte finansal
yapida derinlesme, sermaye ve bankalar kesiminde oOnemli oOlgiide gelismeler
yasanmustir. Kaynak dagiliminda fiyat ve piyasa mekanizmasinin kullanilmasi esasi

getirilmistir. Bu amagcla alinan kararlari asagidaki maddelerde inceleyebiliriz;
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. Devletin mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 kontrol etmesi genis Olgiide
kaldirilmastir.
. Faiz hadleri kismen serbest birakilarak gercekei faiz politikasinin

uygulanmasina gegilmistir.

. Kambiyo piyasasindaki arz, talep sartlarini dikkate alan esnek doviz kuru
politikas1 uygulanmaya baslanmistir.

. Dis ticarette yeterli olmamakla beraber kismi bir liberalizasyona gidilmistir.

. Kamu iktisadi Tesebbiislerine (KIT) fiyat ve iiretim kararlarinda belli dlciide
serbesti taninmugtir.

. Liberal ekonominin etkisi oldugu diger bir alan ise sanayilesme stratejisinde
degisikliklerdir. “’Ucuz doviz, ucuz kredi ve hizla genisletilen i¢ talebe
dayanan ithal ikameci sanayilesme stratejisinden disa agik, ihracata doniik
sanayilesme  stratejisine  gecilmistir.  Ozellikle emek-yogun, yerli
hammaddelere dayali ve diinya pazarlinda rekabet giiclimiiz olan sanayi
dallarina oncelik verilmistir.”’ (Koray BASOL, 1992, 5.51 )

. “’Bu tedbirleri uygulamak amaciyla kullanilan araglar ise siki para politikasi,
pozitif faiz politikasi, Kamu Mal ve Hizmetlerin maliyetlerini yansitacak
bicimde serbestce tespit edilmesi, gergekci bir doviz kuru politikasi, dig
ticaretle kamu miidahalelerinin azaltilarak serbestlestirilmesidir’’ (Diindar

SAGLAM, 1990, 5.63 ).

24 Ocak kararlarin1 yukarida maddeler halinde inceledik. Ekonomi adina
biiylik bir diizenleme olan bu kararlarin hedefini 6zetleyecek olursak; biiylimeyi
azaltmadan enflasyonu diistirmek ve bununla birlikte ihracati tesvik ederek, faiz
oranlarinin da reel pozitif sekle getirerek, sermaye hareketlerini serbestlestirip Tiirk
parasint konvertibl yapmaktir. Bu yonde alinan kararlarin uygulanmasi sirasinda
devletin elini ekonominin isleyisinden miimkiin oldugu kadar ¢ekmek ve devletin

roliiniin minimize etmek amaglanmustir.

Finansal acidan pes pese devrim niteliginde kararlar alan Tirkiye

ekonomisine yakindan bakacak olursak, bu déonemde ekonomide biiylime hiz1 eksi
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%]1,1 iken enflasyon orani1 ise %102,7’dir. Hayata gegirilen 24 Ocak istikrar programi
ile ilk hedef ekonomik darbogazin asilmasi i¢in devalilasyona gidilmistir. Bununla
beraber yeni kur politikasi, vergi iadesi, tavizli kredi, vergi iadeleri gibi
siibvansiyonlarla ihracat 6zendirilmek istenmistir. 1980 yili itibari ile Tiirkiye, aldigi
kararlar ve ¢esitli ekonomi araglarini hayata gecirerek liberal ekonomi yolunda ilk
adimin1 atmigtir. Finansal Liberalizasyon {izerine yapilan ¢alismalar 1989 yilina kadar
devam etmistir. Bu siirecte sermaye hareketlerinin serbestlesmesine yonelik 28 ve 30
sayil1 iki 6nemli kararname ¢ikartilmistir. Bu Kararnameler Aralik 1983 ve Temmuz
1984 yillarinda uygulanmigtir. Finansal liberalizasyonun 6nemli adimlarindan biri
olan 30 Sayili Kararname ile doviz kuru rejimi serbest hale getirilmistir. Déviz kuru
rejiminin serbestlesmesiyle Tiirkiye’de yasan insanlarin artik déviz bulundurmasi,
dovizle islem yapabilmesi, doviz cinsinden mevduat hesabi agtirmasi serbest hale
gelmekte olup bu islemler iizerindeki engeller kaldirilmistir. Bankalar ise doviz
cinsinden mevduatlar1 isleme sokabileceklerdir. Tiirk vatandasi olmayan insanlar
doviz cinsinden hisse alim satimi yapabileceklerdir. Bu gelismelere ek olarak
Kararnameyle her tiirlii menkul kiymetin ihracat ve ithalatina izin verilmistir. Fakat bu
iki 6nemli kararname sermaye hareketlerinin serbestlesmesinde tam manasiyla etkili
olamamustir. 28 ve 30 Sayili Kararnamelerden sonra 11 Agustos 1989 tarihinde 32
Sayili Kararname ¢ikarilmustir. ©* 32 Sayili Kararname ile birlikte, Tiirkiye’de yerlesik
olmayanlarin doviz almalari1 ve Tirk Lirasi’'m1 yurt disina gondermeleri
serbestlestirilmistir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin doviz bulundurma kisit1 kaldirilmis
ve serbest¢ce doviz alabilmelerine izin verilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de
yerlesikler arttk mal ve hizmet karsiligi olarak aldigi dovizi lilkeye serbestce
getirebilecektir. Yurtiginde yerlesik olmayan kisilerin iilke iginde her tiirlii menkul
kiymeti almalar1 ve satmalar1 serbest birakilmistir. Yurticinde yerlesik kisilerin de
yabanci borsalarda kote edilmis her menkul kiymet ile yabanci para cinsinden
c¢ikarilmis hazine bonosu ve devlet tahvili alma ve satmalar1 serbest hale getirilmistir.
Yurtdisindan dovizle kredi almak serbest olmustur. S6zii edilen bu serbestlikler 32

Sayili Kararname ile birlikte getirilmistir. ¢
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32 Sayili Kararname ile ihtiyag duyulan sermayenin saglanmasi
amaclanmistir. Bu surette, yurtdisina giden yerli sermaye ile yabanci sermaye iilkeye
cekilmeye calisilmistir. Yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmek icin reel faiz hadleri
yiikseltilmis ve doviz kuru politikas1 yeniden belirlenmistir. Boylece kisa vadeli

sermaye, yiiksek faiz nedeniyle iilkeye gelmeye baslamistir. G. Kazgan (2002), s.212.

Ocak 1980 itibari ile finansal Liberalizasyon adina pek cok diizenleme
yapilmistir. Daha 6nceki yillarda kontrol altinda olan faiz oranlar serbest birakilarak
tavan degerleri kaldirilmistir. 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren pozitif-serbest faiz

donemine adim atilmigtr.

Déviz kuru ve faiz oraninin dogrudan baglantili olan iki 6nemli ekonomi araci
oldugu bilinmektedir. Kambiyo denetimini kaldirmis ve mali piyasalarini serbest hale
getirmis olan biitiin iilkelerde bu iki fiyat birlikte hareket etmektedir. *’Faiz ve doviz
kuru birer fiyattir. Olusumlar1 ve devinimleri temelde arz- talep biiytikliiklerinden
etkilenmektedir. Ancak olast konumlarina gore alinacak pozisyonlar reel kazang ya da
kayip dogurabilmektedir. Dolayisiyla bekleyisler ve oteki fiyatlarin degisimi yani
enflasyonda faiz ve doviz kuru hareketlerinde etkili olabilmektedir. Finansal
serbestlesme bu iki degisken arasindaki iligkinin daha hassas olmasina neden

olmaktadir (Taner BERKSOY ,Cumhuriyet Gazetesi 30 Ocak).

Faiz oran1 1988 yilina kadar bankalar aracilifiyla belirlenmeye baglanmistir.
1983 / 1988 yillar1 arasinda mevduat faiz oranlar1 Merkez Bankasi’nca belirlenerek

1988 yilinda mevduat faiz oranlar tiimiiyle serbest birakilmistir.

1980 yilinda serbestlesmeyle birlikte kemer sikma politikasinin uygulandigi
bir y1l olmustur. Bu siiregte gercekei kur ve liberalizasyon savunulmustur. Yiiksek faiz,
ekonominin temel hedefi olmustur. Ekonomi de her sey bu hedefe gore belirlenmeye
baslanmistir. Bu donemde benimsenen politikalarin bir amaci1 da dis 6demeler
aciklarinin kapatilmasidir. Dis borglarin diizenli bir sekilde 6denmesi de amaglardan

bir digerini olusturmaktadir T. BERKSOY (1985:130).
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2.2. 1980 Donemi Kosullarin1 Hazirlayan Ekonomik Yapi

Diger periferi iilkeler de oldugu gibi Tiirkiye de yapisal doniisiim icerisine
girmistir. 1980 yillarinda gerceklesen bu doniisiim bor¢ krizi ile birlikte 1973 te
yasanan petrol krizi ve stagflasyon ile Tiirkiye’yi olumsuz yonde etkiledi. Bu siiregte
GOU’ler disa borglanirken, petrol ihrag¢ eden iilkeler ellerinde muazzam bir fon
biriktirmistir. Bu durum GOU’lerin ekonomilerinin biiyiime hizim diisiirmiistiir.

(Ekzen,2009:80)

Borglarini artiran GOU arasinda Tiirkiye de yerini almistir. Tiirkiye nin dis
borcu devamli olarak artti ve vade yapisi kisaldi. 1975 yilinda toplam borg 4724
milyon dolar iken, 1977°de 11439 milyon dolara ulagsmistir. Bu yillarda kisa vadeli
bor¢ %24,2 ten %57,9’a yikselmistir. (Kazgan,2006:106Yasanan bu ekonomik
sorunlar Tiirkiye’yi 1978 yilinda krize siiriiklemistir. Tiirkiye dis borg¢ ve cari islemler
tizerinde koti bir tablo ile karsi karsiya kalmistir. Coziim olarak bu borg krizini
atlatabilmek adma 1978 Martinda IMF ile iki yillik siireyi kapsayan bir “’standy by’’
anlagmasi1 imzalamistir. Anlagmaya gore Tiirkiye %30 oraninda devaliiasyon yapacak,
faiz oranlarmi arttiracak ve MB kaynak kullanimin1 kisitlayacaktir. ( Ekzen,2009:84)
Ancak anlagsma yapildiktan hemen sonra Tiirkiye’nin borcu artmaya devam etmis, kotii
makroekonomik kosullar Tirkiye’yi kotii bir siirece sokmustur. Cok gecmeden
Tiirkiye stand by anlagmasimin gerektirdigi maddeleri uygulayamayacagini

aciklayarak anlagmasi feshetmistir.

Tiirkiye 2005 yilina kadar tarihte bir ¢ok “’Stand by’’ anlagmasi yapmaistir.
Bu anlagmalar ile yeni reformlar Tiirkiye ekonomisinde uygulanmaya g¢alisiimistir.

Yapilmis olan anlagmalar kronolojik sira ile tablo 1’ de gdsterilmektedir.



Tablo 1: Tiirkive — IMF Anlasmalar1*

IMEF ile Yapilan Standy-by Anlasmalan

Anlasma Tarihi Kredi Miktar: (Milyon S)
01.01.1961 38
30.03.1962 31
15.02.1963 22
15.02.1964 22
01.02.1965 22
01.02.1966 22
15.02.1967 27
01.04.1968 27,
01.07.1969 27
17.08.1970 S0
24.04.1978 300
19.07.1979 250
18.06.1980 1.250
24.06.1983 225
04.04.1984 225
08.07.1954 866
22.12.1999 20.519
04.02.2002 15.888
11.05.2005 10.000

Toplam 49.851
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2.3. Arz Yonlii iktisat Teorisi Ve Laffer Etkisi

2.3.1. Arz-Yonlii iktisat Teorisi

Iktisat Teorisinde, geleneksel olarak, uzun dénemli problemlerle ilgili
caligmalar “Arz Iktisadr” olarak adlandirilir. “Arz” yani bir ulusal ekonominin toplam
tretimi ile ilgili ¢aligmalar, aslinda “Talep” yani bir ulusal ekonominin toplam
tilketimi ile ilgili calismalardan ¢ok daha 6nce baglamistir. Arz iktisadinin teorik
gelisimini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Savas, 1998; 956-957) Arz Yanl iktisat
sozciigii 1976°da ortaya atilmistir. Bu ifadeyi ilk defa Virginia Universitesi’nden
Dr.Stein kullanmistir. (Onder, 2001: 140). A.Smith (1776) ‘in yazmis oldugu
Milletlerin Zenginligi adli eseriyle ortaya koymus oldugu Klasik Teori ‘ de arza
verdigi dnem goriilmektedir. Buna bagli olarak Keynesyen Devrim, Klasik Teori’nin
arza olan 6nemine tepki olarak ¢ikmistir. Keynesyen Teorinin ortaya ¢ikmasi ile, Arz

Iktisads, bir siire dnemini kaybetmistir. Ilerleyen zamanlarda R.F. Harrod (1939) ve E.

4 Kaynak: http://www.imf.org/external/country/tur/index.htm
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Domar (1946) ° ait bir eserde, arzin da toplam talep ile birlikte artmasi goriisiinii

sunmasi sonucu tekrar arz iktisadi popiilerlik kazanmistir.

Cobb- Douglas tipi bir toplam arz fonsiyonunu olusturan Solow(1956),
calismasinda makro ekonomi  yoOniinden arzin énemini ele almistir. W. Leontief’in
Keynesyen Devrim’in basladig1 yillarda, gelistirdigi “Input / Output Analizi” toplam
arz ve toplam tiretim konularinda yogun teorik ayni zamanda ampirik ¢alismalarin
kaynagi olmustur. 1950 ve 1960 yillar1 arasinda Kuznest’in ekonomik kalkinma,
Schultz ve Becker’in beseri kapital, Kendrick ve Denison’in biiyiime prodiiktivite,
Grilliches ve Jorgenseon’1n tiretim faktorleri ve prodiiktiviteleri konusunda yaptiklar

caligmalar arz iktisadi konusunda biiyiik gelismelerin ilk adimlar1 olusturmustur.

Onemli iktisatcilarin iizerinde ¢alismis oldugu arz yanl iktisat teorileri makro
iktisat politikalarina ¢ok fazla etkisi olmamustir. Uretim ve fiyatlarin belirlenmesinde

temel deger toplam talep olarak kabul edilmistir.

Sanayi iilkelerinin 1971-1973 ekonomik bunalimlarini takiben 1973’de
petrol fiyatlarinin artmas ile birlikte igine siiriiklendikleri “durgunluk” ve “enflasyon”
uygulanan ekonomi politikalart ile bunlarin dayandigi makro ekonometrik modeller
hakkinda ciddi tereddiitler dogurmustur. Bu tereddiitler sonucu makro ekonomi teorisi
bir karmasa igine girerken ortaya cikan cesitli goriislerden biri de “Arz lktisadr”
olmustur (Savas, 1998;957) 1970’li yillarin sonlarina dogru Talep-Yénlii Iktisat’in
karsilagtig1 sorunlara ¢dziim olarak, vergi indirimleri politikasin1 dneren Amerikali
iktisatg1 Arthur Laffer tarafindan ortaya atilan Arz-Yonlii iktisat, vergi indirimleri
sonucunda toplam piyasa {iretiminin ve toplam vergi gelirlerinin artacagini
savunmugstur. Laffer’in goriisleri kisa siirede akademik cevrelerde ilgi gdrmiis,
ozellikle P.C. Roberts, N. Ture, M. Evans, A. Reynolds, B. Bartlett ve diger bazi
iktisatgilar tarafindan ayrintili bir sekilde incelenmistir (Aktan, 1991;105)

Arz yanh iktisadin temelinde vergi oranlar1 vardir. Vergi oranlarinin temel

politik arag olarak kullamilma fikrini Avustralyali Iktisatg1 Colin Clark atmustir.*’
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Clark’a gore; yiiksek vergi oranlari tasarruflari ve insanlardaki calisma azmini
azaltacaktir. Boylece iiretim ve arz daralacak ve sonugta toplam talep-toplam arz
dengesi bozulacak, ekonomide ortaya ¢ikacak talep fazlasi fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesine yani enflasyona neden olacaktir. Fakat sanayi iilkelerinin %25’in
tizerindeki vergi yiikiine ragmen hizli gelismelerini devam ettirmeleri, Clark’in

goriiglerini iktisat politikalar tizerinde etkili kilmamistir.(Savas, 1986;174)’

Arthur Laffer ise arz-yonli iktisadi tanimlarken *’Arz-yonli iktisat, klasik

iktisadin modern tarz da olan seklidir’’ ifadesini kullanmistir.

Evans’a gore, arz-yonlii iktisadin temelini "vergi indirimleri"

olusturmaktadir.

Arz yanl iktisat iizerine 6nemli iktisatgilarin soylemlerini toparlayacak
olursak Ozetle; vergi indirimleri yoluyla liretimin ve dolayisiyla vergi gelirlerinin
pozitif yonde etkilenecegini bunun sonucu ise ekonomik biiylimenin, kaynak

kullaniminda ve dagiliminda etkinligin saglanacagini savunan bir iktisadi diisiincedir.

Yukarida arz yanli iktisadin 6nemini birgok iktisatcinin goriisii ele alarak
aciklanmaya calisilmistir. Aciklamalara baz alarak arz yanl iktisadin ilkelerini su

sekilde siralayabiliriz;

Marjinal vergi oranlarindaki degisiklikler ekonomik birimlerin karar ve
faaliyetlerini pozitif veya negatif olarak baglica ti¢ sekilde degistirir (Keleher, 1982;
111).

* Bos durmaya karsi ¢aligmanin goreli fiyatini,
+ Cari tiiketim yerine, gelecekte tiiketimde bulunmanin goreli fiyatini,
» Piyasa ekonomisi i¢inde faaliyette bulunma yerine, yeralti ekonomisinde

faaliyette bulunmanin goreli fiyatini.
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Arz yonlii iktisatgilar, marjinal vergi oranlarinin indirilmesiyle goreli
fiyatlarin pozitif yonde etkilenecegini aksi durumda ise yani marjinal vergi oranlarinin
arttirilmasiyla goreli fiyatlarin negatif yonde etkilenecegini vurgulamaktadirlar. Ornek
verecek olursak; marjinal vergi indirimi sonucu bireyler tiiketmek yerine tasarruf
etmek isteyecek ve bos durmak yerine c¢alismaya yoneleceklerdir seklinde

distiniilmektedir.

Arz yonli iktisat, “’ekonomik etkinlik’’ ile “’ekonomik biiyiime’’ olarak
adlandirilmis olan iki iktisat politikast amacina hizmet etmektedir. Arz yonlii vergi
politikasin1 savunan iktisat¢ilar, vergi indirimlerinin uzun vadede vergi gelirlerini ile

toplam piyasa iiretimini arttiracagini 6ne stirmektedir.

Arz yonlii iktisadin en az digerleri kadar 6nemli olan ilkesi ise, vergi gelirleri,
vergi oranlar1 ve toplam piyasa iiretimi arasinda olusturmus oldugu iligkidir. Bu
iligkiye gore; vergi oranlarmin indirilmesi vergi gelirlerini azaltmayacak tam tersine
arttiracaktir. Aslinda vergi oranlarinin indirilmesi goreli fiyatlart olumlu yonde
etkileyecek ve toplam piyasa diretiminin yani GSYIH’nin artmasi vesilesiyle

sonuclanacaktir.

Ozellikle A. Laffer’in diisiincelerinden etkilenen arz yanli iktisatgilar, vergi
indirimleri sonucu iiretim maliyetlerinin diisiiriilmesinin tiretimi artiracagi ve boylece
enflasyonla miicadelenin de miimkiin olacagin1 savunmaktadirlar.(Iyibozkurt,

1997;258-259)

2.3.2. Laffer Egrisi

Arz yonlii iktisatcilar caligmalarinda Laffer Etkisi ve bu etkiyi anlatan Laffer
Egrisine olduk¢a onem vermektedirler. Laffer Etkisi; vergi gelirleri ile vergi
oranlarinin arasindaki bagi ele almaktadir. Bu etkiye gore; Vergi oranlarindaki bir
birimlik artisin vergi gelirlerini diisiirebilecegi, vergi oranlarinda bir birimlik

azalmanin ise vergi gelirlerini arttirabilecegi savunulmaktadir. Laffer Etkisi, vergi
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oranlarinda ki azalmanin sonucunda bireylerin harcanabilir gelirlerindeki bir artigin
onlar1 daha fazla yatirim yapmaya tesvik edecegini, bu sebeple gelir artisina bagh

olarak yatirimlarinda artacagini varsaymaktadir.

Laffer Egrisi (bkz. Sekil 1) vergi diizeyi ile vergi gelirleri arasindaki teorik
iligkiyi gosterir. Egri vergi indirimlerinin belli sartlar altinda vergi gelirlerin artiracagi
goriigiinii ispatlamak amaciyla, 1970’lerin sonunda Washington’daki bir lokantada bir
pecete lizerine meshur egrisini ¢izen, eski Chicago ve Giiney Kaliforniya
Universitelerinde ekonomi profesérii olan Arthur B. Laffer tarafindan kesfedilmistir.
Ancak, grafiksel gosterimi Laffer’e ait olsa da, devletin vatandaslardan gereginden
fazla vergi almasinin sonugta ilimler, sanatlar ve iktisadi faaliyetlerde bir gerilemeye
yol acacagi fikrini ilk dile getiren kisi, 13. yiizyilda yasamis Miisliiman diisiiniir Ibn
Haldun’dur (M. Skousen,2003; 495-496).

Sekil 1: Laffer Egrisi®

Vergi
Gelin
(T)

T1 |

Rl R2 R3 %100 Vergi Orani (R)

Laffer Egrisi’nin ortaya koymaya calisti§i sey sudur: Vergi orami sifir
oldugunda vergi toplanmayacak, oran ylizde 100 oldugunda ise biitiin kazancin1 vergi

olarak verecek olan kisiler liretim yapmayacak dolayisiyla vergi dogmayacak emektir.

5 Kaynak: Egilmez,M., Kendime Yazilar (http://www.mahfiegilmez.com/2016/09/arz-yonlu-
ekonomi-ve-laffer-egrisi.html)
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Vergi oraninin R1°’den R2’ye artirildigimi varsayalim. Bu durumda vergi gelirleri
T1’den T2’ye yiikselmektedir. Vergi oraninin R2’den R3’e artirildigin1 varsayalim.
Bu durumda kisiler elde ettikleri gelirin ¢ogunu vergi olarak 6deyeceklerini gordiikleri
i¢cin ¢alisma saatlerini azaltacaklar ve vergi tahsilati artmayacak, tam tersine T2’den
T1’e gerileyecektir. Dolayisiyla bu teze gore asir1 yiiksek olan vergi oranlarinda
yapilacak indirimler, bir yandan insanlarin daha fazla ¢alismasini tesvik ederken bir
yandan da vergi kacirma arzularinin diismesine yol agacak ve vergi tahsilatini
azaltmak bir yana artiracaktir. (Egilmez, Kumcu, Ekonomi Politikas1 2016;21) Vergi
hasilatin1 artirmak i¢in vergi oraninin azaltilmasi mevcut vergi oraninin, maksimum
vergi hasilatin1 saglayacak oranin iizerinde bulunmasi gerekir. Bu nedenle vergi

oranlann ile ilgili alinacak kararda bir belirsizlik unsuru bulunmaktadir (Savas,

1998;960-961).

2.4. 1980 Donemi Sonrasi1 Ekonomi Politikalar:

1980°li yillar ve sonrasinda uluslararast kurumlarin 6n plana ¢ikarmaya
calistiklar1 bir takim politikalar olusturulmustur. Bu politikalar on madde ile
Ozetlenerek “’Washington Uzlagis1’” olarak sunulmustur. Washington Uzlasisinda yer
alan bu maddeler, uluslararas1 kurumlarin az gelismis iilkeler (AGU) yahut gelismekte
olan iilkelere (GOU) sunduklar iktisat politikalaridir. Washington Uzlasis1 uygulanan
her iilke ekonomisinde beklenen sonucu verememistir. Bu sebeple 1990’11 yillarin
sonunda uzlagiya neoliberalizmin devami niteliginde revize yapilarak Post-

Washington Uzlasisi ad1 verilmistir.

Bahsedilmekte olan Washington Uzlasist ve devaminda Post-Washington
adin1 alan bu uzlasi, neoliberal iktisat politikalarinin temellendiren 6nemli bir adimdar.
Tiirkiye’yi etkilemekte olan ve yeni bir siirecin baglamasina sebep olan Liberalizasyon

doneminin kisaca baslangi¢ seriiveni alt baslikta incelenmektedir.
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2.4.1. Washington Uzlasisi

Diinya ekonomi diizeni igin 1980 sonras1 donem, IMF-DB-DTO (GATT) gibi
kurumlarin ortakligiyla olusturulmus politikalarin bu politikalar1 uygulamayan
iilkelere onerildigi ve bu iilkelerde de dnermelere yonelik diizenlemelerin yapildigi,
uluslararas1 ekonomik diizende neoliberal donilisiimiin yasandigt bir déonemdir. Bu
doniistimiin ekonomik politik araclart kapsamis oldugu biitiine ‘’Washington
Uzlasis1”> ad1 verilmistir. (Kirmizialtin, <>1980 Sonras1 Tiirkiye Ekonomisi’’, Ozgiir

Universite Kitaplig1:97 s:82)

Ekonomi politikasina onermelerin bulundugu ve Washington adi verilen
uzlas1 nedensel agiklamalara dayali olup sistematik bir sekilde ilk olarak Willamson
(1990) ‘da islenmistir. Washington Uzlasis1 olarak adlandirilmasinin sebebi ise
Breetton Woods kurumlar1 ve ABD Hazinesi’nin mutabakatinda olusmus olmasidir.

Uzlasida yer alan on madde kisaca su sekilde 6zetlenmektedir;

1. Mali Acik: “°Washington Kurumlart mali disipline inanir.”” Buna gore devlet

mali disiplini saglayacak sekilde hareket etmelidir.

2. Kamu Harcamasi Diizenlenmesi: Mali disiplinin olusturulmasi amaciyla
“’kamu ac1@inin azaltilmasi ihtiyact dogdugunda, iki segenek sunulmaktadir;
gelirlerin arttirilmast yahut harcamalarin kisilmasi gerekmektedir. Reagan
yonetimi ve arz yanl gorlisiin belirleyici oldugu Washington ‘da harcamalar1

azaltmak vergi gelirlerini arttirmaya tercih edilir.

3. Vergi Reformu: “’Mali agigin ¢oziimiine yonelik olarak, vergi gelirini

arttirmak kamu harcamalarini azaltmaya alternatiftir’’.

4. Faiz Orani: “’Washington’da faiz orani diizeyine yonelik 6nemli iki kural ele
alinmaktadir. Birincisi, piyasanin etkin olarak isledigi durumda faiz oraninin

piyasada belirlenmesi gerektigidir. Ikincisi ise, reel faiz oraninin sermaye
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akisin1 etkilemek ve tasarruf artist olusturmak adina pozitif olmasi

gerektigidir’’.

Doviz Kuru: Faiz oram1 gibi doviz kurunun da piyasa giiglerince
belirlenmesini 6ne siirer. Buna dayanak olarak, ige doniik ve korumaci

ekonomik politikasinin basarisiz oldugunu savunur.

Ticaret Politikasi: “’Disa doniik ekonomi politikasinin ikinci ve biiylik araci
ithalat liberalizasyonudur. Washington’a gore rekabetg¢i fiyatlardaki ithal mal
girisine miisaade etmek, dis rekabete kars1 yurti¢i sanayiyi koruyan verimsiz
ekonomi politikasina tepki olarak uygulanmasi gereken bir ekonomi

politikasidir’’.

Dogrudan Yabanct Yatirrm (DYY): Washington’da “’dis finansal akim
liberalizasyonuna biiyiik dncelik taninmamaktadir’’. Sadece, ¢ ger¢eklesecek

olan yatirimin sermaye gereksinimini karsilamasi yeterlidir’.

Deregiilasyon: Rekabetci yapinin giivenli bir piyasa ortaminda bulustugunda
etkinliginin ve verimliliginin artacagina yonelik varsayima dayanir. Bu
sebeple rekabeti ¢ogaltacak diizenlemeler olusturulmalidir. ¢* deregiilasyon

rekabeti saglayan yollardan birisidir’’.

Ozellestirme:  Ulkelerin bor¢ durumu kontrol altinda olmalidir. Para
politikas araglar1 ile borcun 6denmesi saglanmalidir. Fakat bu durum parasal
baskiy1 beraberinde getirebilir. Soruna alternatif olarak ‘’borcun 6denmesine
yendlik kaynak yaratmak sebebiyle devlete ait olan isletmelerin yabanci
alicilara satilmas1 durumunda parasal baski s6z konusu olmaz. Ozetle kamu
girisimleri  6zellestirilmelidir. Ekonomi {izerinde devletin agirliginin
azaltilmast ve piyasanin gliglendirilmek istenmesi diger maddeleri de

destekleyici niteliktedir.

Miilkiyet Haklar1: Kapitalist diizenin temsilcisi olarak Washington, diizenin

isleyisi adina miilkiyet haklarinin giivenligine nem vermektedir (Willamson,
1990).
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Washington Uzlagis1 adi verilen ekonomi politik dnermeler biitlinlinii on
madde de Ozetlenmistir. Maddeler iki temel diisiince iizerine olusturulmustur.
Piyasanin kusursuz isledigi kabul edilmistir ve ekonomide etkinliginin arttirilmasi

adina piyasanin genisletilmesi gerekmektedir.

Biirokrasi ekonomide etkinsizlige sebep olabilecek sekilde hareket
edebilmektedir. Bu sebeple devlet, ekonomi yoniinden islevi konusunda
kiigtiltiilmelidir (Kirmizialtin,s:83-84)

Yukarida anlatilmis olan ekonomi politikalart 1980 ve sonrasinda birgok
tilkede uygulanmistir. Bu iilkelere en iyi 6rnek Latin Amerika ve Tiirkiye’dir. Tiirkiye
ve Latin Amerika, Washington Uzlagisinin ekonomi gostergelerine ¢abuk ayak
uyduran iilkeler olmustur. Ancak Latin Amerika i¢in bu durum bir siire sonra tersine
donmeye baslamis ve ekonomide siirekli kiigiilmeler yasanmistir. Diinya Bankasi’nin

(DB) 1993 yilinda yayimladig: rapor ile ©>Washington Uzlasis1’’ elestirilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYEDE LiBERALIZASYON DONEMINDE SICAK PARA

3.1 Sicak Paranin Tanimi

Ekonomik kiiresellesme igerisinde iiretimin tiiketimin yatirimin ve tasarrufun
bulundugu bircok ekonomik kararlarin serbest yani liberal ekonomi kosullarinda
belirlenmesine istinaden dilizenlemeler barindirmaktadir. Liberal ekonomi
cergevesinde ve sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve sermaye hesabi kisitlamalarina
son verilmesi ile yer ve ¢esit bakimindan yeni yatirim olanaklarinin ortaya ¢ikmasini

saglamaktadir (Turan, 2011:165).

Uluslararasi piyasalarda sermaye hareketliligi iki sekilde ger¢eklesmektedir.
Birincisi, dogrudan yatirimlardir. Bu yatirimlar uzun vadeli olmakta olup iilkelerin
maden sektorlerine, alt yapilarina yatirim yapan, biiyiik iiretim kollarini satin alan
yahut kuran yatirimlardir. Diger sekli ise kisa vadeli olup dolasimda kisa siirede karini
maksimize eden fonlardir ( “Sermaye hareketliligi ve sicak para”, (Cevrimigi),
http://www.ekodialog.com/Makaleler/sermayehareketliligi-sicak-para.html,
erisim:13.08.2018)

Sicak para, portfoy yatirimlari ile iligkilidir ve genel olarak portfoy yatirimlar
adi altinda bilinmektedir. Yabanci sermaye yatirimlari kisa ve uzun vadeli olarak islem
gormektedir. Fakat uzun vadeli reel yatirimlardan ziyade spekiilatif yatirimlar yabanci
sermaye yatirimlarinin tartistlan yonii olmustur. Ulkeye giris yapan ve portfoy yatirimi
adr altinda toplanan yabanci sermaye ‘’sicak para’’ olarak adlandirilmaktadir. Sicak
para yatirimlart ulusal piyasalarda doviz kuru ve faiz arasindaki dengesizliklerden
kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan ve yiiksek risk-yliksek getiri 6zelliklerine sahip

varliklara plase edilen kisa vadeli sermaye yatirimlaridir (Cihan, 2005:25).
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Sicak para kavrami, genel kabul gérmiis bir tanima sahip olmamakla beraber,
beklenen getiri oranlar1 ve risklerdeki dalgalanmalara ¢abuk tepki gosteren sermaye

akimlari olarak ifade edilmektedir (TCMB, 2005:28).

Tarzi (2000) calismasinda sicak parayi, bir iilkedeki uluslararasi yatirimci
veya sermayedarlarin, baska bir iilkeden hisse senedi ve bono gibi menkul kiymetleri

almak suretiyle olusturduklari sermaye akimlari olarak tanimlamaktadir (Tarzi,
2000:27).

Sicak para kavramini detaylica inceleyecek olursak, agagida yer verilmis olan

akimlar sicak para dinamiklerini olugturmaktadir.

* Bankalara acilan kisa vadeli krediler

»  Kisa vadeli borg senetlerine yonelen portfoy yatirimlari

*  Hisse senetlerine yonelen portfoy yatirimlari

* Diger 6zel aktorlere acilan (ticari kredileri icermiyor) krediler
*  Banka mevduatindaki degismeler (mevduat islemleri)

«  Banka-dis1 diger varliklardaki degismeler

Sicak para kavrami ¢ogunlukla iilkeye giren kisa vadeli yabanci sermayeleri
temsil etmektedir. Fakat kisa vadeli yabanci sermayeden, piyasalara hizlica girip

¢ikmast, belirsiz olmasi ve mobilitesinin yiiksek olmasi1 noktasinda ayrilmaktadir.

Hedging (kur degisimi riskine karsi korunma), carry trade (ara kazang
ticareti), banka kredileri, emeklilik ve menkul kiymet yatirim fonlar1 sicak parayi
olusturan 6nemli paydalardir (Baily, Farrell, Lund, 2000:99-100). Yukarida
bahsedilen bilgiler 15181inda 6zetlenecek olursa, kisa donemli sermaye girisleri sicak
para olarak adlandirilmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri GOU’lere (gelismekte

olan iilkeler) bazi sorunlar yasatmaktadir. Asir1 sermaye girisi neticesinde yerli
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paranin, yabanci para karsisinda deger kaybetmeye baslamasi 6rnek olarak verilebilir.
Yerli paranin degerlenmesi tilkemizde 1990 yillarindan bu yana yasanmakta olan bir
durumdur. Yerli paranin degerlenmesi 6zellikle dis ticaret i¢in 6nemli bir rol

oynamaktadir.

3.2. Sicak Para Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Piyasalarda kar, risk ve yatirim/tasarruf etkilesiminin biiytik sebebi sicak para
etkisidir. Sicak para gesitli faktorlerden dolayi iilkeler arasinda kisa stireli olarak yer
degistirir. Sicak para giris-cikislarini yurtigi faiz orani, glivenirlik, ekonomik ve siyasi
istikrar, istikrarli doviz kuru, enflasyon orani gibi faktorler etkiler (Turan, 2011;165).
Mekanizma kisaca su sekilde iglemektedir: yabanci yatirimcilar ya da 6zel sektor
tarafindan kisa vadeli doviz kredileri (sicak para), TL'ye cevrilerek yiiksek faizlerle
kamu i¢ bor¢lanma senetlerine ya da ticari bankalara mevduat olarak yatirilmakta, bu
fonlar donem sonunda yeniden dovize g¢evrilerek alinan krediler kapatilmaktadir. Bu
da sonugta ekonomiyi 6nemli boyutlarda reel faiz yiikiine sokmaktadir (Bal,1998:119-
111). Boylece sicak para akimlarini etkileyen faktorlerden bir tanesinin de arbitraj
oldugu goriilmektedir. Sicak para giris ve ¢ikislarini belirleyen ana parametreler; faiz

ve doviz kuru oranlaridir.

Piyasadaki faiz oranlari veri iken, yatirnmci hangi tilkede olursa olsun
neticede edinecegi kazancin ayni olmasini istemektedir. Bu baglamda, bugiinkii ve
vadeli (forward) kurlar arasinda temel bir dengenin olmasi gerekmektedir (Korkmaz,

Ceylan, 2006:22). Denge bu denklemle gosterilmektedir:
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Denklem 1: Bugiinkii Ve Vadeli (Forward) Kurlar Arasindaki Temel Denge
Denklemi

F =[(1+ iTL)(/1+ iUSD)]S

Denklemde;

« F :Vadeli doviz kurunu,
e itL : Tirkiye’de TL’ ye verilen faiz oranini,
* jusp : ABD’deki USD faiz oranini,

* S :Bugiinkii kuru simgelemektedir.

Denklemde Tiirkiye ile ABD arasinda gerceklesen faiz ve doviz kuru
dengesi incelenmektedir. Denkleme gore bugilinkii kur veri iken faiz oranlarinda
gergeklesen degisim vadeli kurdaki degisimi belirlemektedir. Kisaca agiklayacak
olursak, Tirkiye’deki faiz oranlar yiikseldigi takdirde vadeli kurda TL o 6l¢iide
devaliie olacag goriilmektedir. Piyasadaki hareketliligin bir sebebi ise riski seven
ve riskten kaginan yatirnmcilardir. Riskten kaginan yatirimceilar saglam finansal
diizeye erigmis olan iilkelere yatirim yaparak az da olsa getirisini garanti altina
almaya caligmaktadirlar. Riski goze olan yatirimcilar ise, finansal sistemleri tam
anlamiyla olgunlasamamis, kendini kanitlayamamis olan kontrolsiiz, finansal
liberalizasyon siirecine dahil olmus iilkelere yatirnm yapmay1 tercih etmektedirler.
Riskten kacinmayan sicak para yatirnmcilart riski goze almaktan c¢ekinen
yatirimeilara gore yatirim yapacaklart {ilkenin makroekonomik degiskenlerine
karst olduk¢a duyarhidirlar. Pek cok sicak para yatirimcist yapmis olduklari
davraniglart ile birbirlerini etkilemektedir ve siirli psikolojine sebebiyet

vermektedirler.
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Portfoy teorisi doviz kuru hareketlerini agiklamaya yonelik ilerletilmis bir
teori olmasima karsin ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerini de kapsayan ve
aciklayan bir teoridir. Yatirimcilar edinimlerini yurt i¢i ve yurt disi finansal
varliklar seklinde elde tutmaktadir. Bu yatirimcilar uluslararast makroekonomik
degiskenleri 6n planda tutarak portfoy olusturmaktadirlar. Uzun siire
portfoylerinde mali varlik biriktirdiklerinden dolayr yaptiklar1 en ufak bir
diizenlemede uluslararasi sermaye dagilimini1 da etkilemektedirler. Olusan etki,
portféyde pay1 olan iilkelerin yabanci yatirimlara olan bakisina yani serbest olup

olmamasina gore degismektedir (Floyd, 1972:91,121-122).

Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar doviz kuru beklentilerini
etkilemektedir. Bu sebeple portfoy diizenlemelerinde de belirleyici rol
oynamaktadirlar. Portfoyii olusturan varliklarin vadesi kisaldik¢a bu etkiler daha
da fazla hissedilmektedir (Branson ve Willett, 1972:294,305).

3.2.1. Arbitraj

Arbitraj genel manasiyla, farkli piyasalarda islem gormekte olan aym
menkul kiymetin, dovizin yahut degerli madenlerin fiyatimin farkli olmasi
durumunda ayn1 zaman diliminde diisiik fiyatli piyasalardan alinarak ytiksek fiyatl
piyasalarda satilmasi vesilesiyle elde edilen kar1 temsil etmektedir. Kisaca, arbitraj
bir mal1 bir piyasada ucuz fiyattan alinip baska bir piyasada daha yiiksek fiyattan
satilmasi islemine ve bu islem sonucu olusan kar olarak tanimlanmaktadir. Arbitraj
islemi iki farkli piyasada ve iki farkli para biriminde gerceklesmesi lizerine doviz
islemleri ele alinarak yapilmaktadir. Doviz islemleri faiz ve doviz kurlarmi

kapsadigindan dolay1 bu isleme ayni zamanda faiz-kur arbitraji da denilmektedir.
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3.2.2 Doviz Kuru Arbitraji

Doéviz kuru arbitraji, ulusal paranin baska bir ulusal para karsisinda
yasamis oldugu degisim oraninin ¢esitli piyasalarda es zamanli olarak

farkliliklarindan meydana gelmektedir.

Omek vererek aciklayacak olursak, New York (NY) ve Istanbul
piyasalarinda TL/USD kurlari;

+ Istanbul piyasast ~ :1USD =510TL

* New York piyasast : 1 USD =525TL

Olarak ele alacak olursak, piyasalar arasindaki fiyat farklilig1 sebebiyle
arbitrajc, Istanbul piyasasinda daha ucuz olan USD’yi TL karsihiginda alacaktir. NY
piyasasina gore daha ucuza almis oldugu USD’yi, NY piyasasinda TL’ye ¢evirerek
aradaki kur farkindan yararlanmis olacaktir. Bu islem sonucunda birim USD bagina
0,15 TL kar elde edecektir. Arbitrajin asil gayesi bir para birimi ile baglayip sonunda
tekrar ayn1 para birimine doniilmesidir. Bu islemin piyasa ve yer farkliliklarindan
dolay1 gergeklesmis olmasi arbitraj tiirlerinden “’yer arbitraji’’ (spatial arbitrage)
olarak oOrnek gosterilebilmektedir. Verilmis olan Ornekte iki farkli para birimi
karsilagtirildigr i¢in “iki uglu arbitraj” (two-point arbitrage) ad1 da verilebilmektedir

(Seyidoglu, 2003:306).

Arbitraj lizerinden kar saglama giidiisii i¢inde hareket eden kisilere arbitrajci
denilmektedir. Arbitrajcilar kar etme giidiisli ile piyasada doviz alimi ve satimi
yaparken piyasada bazi hareketliliklere sebep olmaktadir. Ornek verecek olursak;
Istanbul’da TL karsihiginda USD alan bir arbitrajci, Istanbul’da  USD’nin
degerlenmesine, TL’ nin ise deger kaybetmesine sebep olacaktir. Tam tersi durumda
yani NY piyasasinda TL alinip USD satilmas1 durumunda USD’nin piyasada degeri

diisecektir ve TL’nin degeri artacaktir. Sonug olarak her iki piyasada da doviz alim
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sattm1 ayni oranda gerceklestigi i¢in doviz kurlari ayni seviyeye geri donecektir.
Yapilan bu isleme tek fiyat kanunu adi verilmektedir. Ayni zamanda bu islem
neticesinde karlilik durumu ile birlikte arbitraj ortadan kalkacaktir. Daha genel
tanimiyla tek fiyat kanunu; bir mal yahut varligin, tiim piyasalarda arbitraj islemiyle
ayn1 fiyat seviyesine ulagsmasi iglemine denilmektedir. Serbest piyasa ve fiyat
mekanizmasinin iglemesi vesilesiyle olusan tek fiyat kanunu, ulusal ve uluslararasi

ekonomilerin ortak ve temel aldig1 bir kanundur (Seyidoglu, 2003:307-308).

3.3.3.Faiz Arbitraji

Birgok ulusal paranin, kisa siire diliminde, yapmis oldugu yatirimlari
arasindaki kazang farkliliklarindan yararlanmak maksadiyla gerceklestirilen arbitraj
islemine faiz arbitraji ad1 verilmektedir. Faiz arbitraji, banka mevduat hesabi, hazine
bonosu, mali fonlar ve ticari firmalarin ¢ikarmis oldugu finansman bonosu gibi kisa
vadeli mali araglarin alinip satildigi piyasalarda uygulanmaktadir. Bunlar genellikle
bir yil1 agsmayan kisa vadeli mali araglar olmakla birlikte, genellikle 30, 60, 90 giin
siireli olarak islem gormektedirler. Ulkeler arasinda kisa siire zarfinda, faiz

oranlarindaki farkliliktan yararlanmak maksadiyla yapilan bir arbitra;j tiiriidiir.

Tasarruf amaci giiden kisiler, bu mali araglara yatirnm yapmak ve faiz

gelirlerinden faydalanmak istegi i¢indedirler (Seyidoglu,2003:348)

Kisa vadeli yatirim yapma niyetinde olan yatirimcilar, ulusal ve uluslararasi
piyasalar1 inceleyerek en fazla getiri olan fona yatirim yapmayi tercih etmektedirler.

Bu sebeple en yiiksek faiz getirisi olan yatirim araglarina yonelmektedirler.

Uluslararas1 alanda yatirima yonelen kisiler, milli para cinsinden ellerinde
tutmus olduklar1 sermaye fonlarini, yatirim yapmak iizere yoneldikleri iilkenin para
birimine c¢evirmektedirler. Cevirmis olduklar1 sermaye fonlarim1 kisa vadeli mali
araclar satin alma yahut yabanci para cinsinden mevduata dontstiiriilmesi seklinde

degerlendirilmektedir. Yatirimcilar bu islemi her ne kadar kar amaci giitme
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maksadiyla yapsalar da vade sonunda degisen kur ile zarara ugrama riski de so6z
konusu olmaktadir. Kur da gerceklesecek olan degismeler, vade bitiminde tekrar milli

paraya doniisecek olan fonlarin deger yitirmesine sebep olabilir.

Karim s6z konusu oldugu gibi riskinde var oldugu bu alim satim islemlerinde
girisimciler kendilerini giivenceye almak istemektedirler. Cogu yatirimci riskten
kacinmak i¢in aminda-vadeli doviz swap islemine yoOnelmektedirler. Bu isleme
giivenceli faiz arbitraji da denilmektedir. Bu islemi agiklayacak olursak, yatirimer spot
doviz piyasasinda fonlar1 cevirmek suretiyle yatirim yapmak {izere yurt disina
aktarirken, aynt amanda ayni banka ile ikinci bir islem yaptigi takdirde bir siire
gectikten sonra dovizleri lilkeye getirecek ve vadeli teslim yoluyla satacaktir.
Yatirime1 yapmis oldugu bu islemle kendisini kur degisimlerine kars1 giivenceye almis

olacaktir.

Faiz arbitraj1 iilke disina fonlar1 ¢ikarmadan da yapilabilmektedir. Ulke iginde
yapilan faiz arbitraji genellikle Eurodollar Piyasasinda goriilmektedir. Euro
piyasasinda olan bir ulusal paranin faiz oran1 diger Europaralar ile mukayese edilir ve
faiz oranlar1 arasinda bir uyumsuzluk tespit edilirse, arbitrajcilar harekete gecerler.
Arbitrajcilar akilct davranarak fonlarmi diisiik faizli euro paradan cekerek yiiksek
faizli olana yatirmak isterler. Bu piyasalarda faiz farkliliklarindan ve kur
dalgalanmalarindan oldukg¢a fazla etkilenen sicak para fonlar1 yer almaktadir.
(http://sosyolojisi.com/faiz-arbitraji-nedir-faiz-arbitraji-anlami-ve-hakkinda-
bilgi/15678.html Erisim Tarihi: 12.09.2019 )

3.3. Sicak Paray1 Ceken Faktorler

Yatirimcilarin temel amaglarindan biri, rakiplerinden 6nce karli piyasalart
tespit edebilmektir. Bunun igin 6zellikle GOU’ler, sicak para yatirimcilarinin
dikkatini ¢ekebilmek i¢in Oncii gosterge olarak yiiksek faiz ele almaktadirlar. Daha

oncede belirtildigi gibi, bir sicak para yatirnmcisinin geliri, yatirnm yaptig: iilkedeki


http://sosyolojisi.com/faiz-arbitraji-nedir-faiz-arbitraji-anlami-ve-hakkinda-bilgi/15678.html
http://sosyolojisi.com/faiz-arbitraji-nedir-faiz-arbitraji-anlami-ve-hakkinda-bilgi/15678.html
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faiz haddi yiikseldikge artacak, bu iilke parasinin devaliiasyonu durumunda da

azalacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DE LIBERALIZASYON SURECINDE SICAK
PARANIN MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER UZERINE
ETKIiSi;2003-2018 YILLARI VERILERI ILE BIR MODEL
DENEMESI

Bu c¢alismada 2003:01 ve 2018:04 donemlerini kapsayan tiger aylik verilerle
sicak para akiglarinin makro ekonomik degiskenler ile iliskisi dl¢lilmek istenmistir.
Sicak para kavramini olusturan alt kalemlerden portféy yatirimlari ile makro
ekonomik degiskenler igerisinden cari agik, reel efektif doviz kuru, bankalarca agilan
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz ve tiiketici fiyat endeksi verileri

kullanilmustir.
4.1. Metadoloji

Calismada ilk olarak zaman serilerinin duraganlifinin incelenmesi i¢in
genisletilmis dickey Fuller testi uygulanmistir. Devaminda degiskenler arasindaki
etkilesimlerin saptanmasi amaciyla Vektor Otoregresif Model (VAR) kurulmustur.
Degiskenlerin VAR modeli icin swralanmast amaciyla Granger blok

digsallik/nedensellik testi yapilmistir.

Etki-tepki fonksiyonlari ile rassal hata terimlerinden birinde ortaya ¢ikacak olan
bir standart hatalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisinin saptanmasi amaciyla etki-tepki analizi yapilmistir. Modelde olusacak
bagimli degiskenler icin en etkili degiskenlerin saptanmasi igin varyans ayristirmasi
metodu kullanmilmigtir. Bir baska ifade ile varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan
degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki
fonksiyonlari ile saptandig1 ifade edilebilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97, Barisik ve
Kesikoglu, 2006:69).
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4.2. Veri Seti

Veri setine ait tiim bilgiler asagidaki tabloda Ozetlenmistir. Geleneksel
ekonometrik yaklasimlarda kullanilan zaman serilerinin mevsimsellikten arindirilmasi
onemli goriilmekte iken glincel ¢calismalarla birlikte zaman serilerinin mevsimsellikten

arindirilmamasi gerekliligi tizerine durulmaktadir.

Clinkii zaman serilerinde yer alan mevsimsel bilesenler onemli bilgi kaynagi
olabilir ve mevsimsellikten arindirilmis veriler etkili bilgi kullanimini saglamayabilir
(Hylleberg, 2006, Martins, 2010). Bu nedenle zaman serileri mevsimsellikten

arindirilmamistir.

Tablo 2: Veri Seti

DEGISKEN | GOZLEM ARALIGI VERI KAYNAGI
2003:01 ve 2018:04 TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
NET VARLIKLAR | donemlerini kapsayan tiger https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
aylik
2003:01 ve 2018:04
NET donemlerini kapsayan tiger TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
YUKUMLULUKLER | aylik https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
2003:01 ve 2018:04
CARI ACIK donemlerini kapsayan tiger TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
aylik https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
. 2003:01 ve 2018:04
AGIRLIKLI o . .
. donemlerini kapsayan liger TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
ORTALAMA FAizZ ) ]
aylik https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
. . 2003:01 ve 2018:04
FIYAT ENDEKSI .. . . .
(TUFE) donemlerini kapsayan ticer TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
aylik https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
2003:01 ve 2018:04
REEL EFEKTIF doénemlerini kapsayan iiger TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
DOVIZ KURU aylik https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/



https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/
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Analiz sonuglart agiklanabilir hale getirilmek maksadiyla degiskenler
arasindan °’ tiife bazli fiyat endeksi * yapisal kirilmadan arindirilarak yiizde degisimi
alinmistir. Diger tiim zaman serileri reellestirilmis halleriyle analizde kullanilmistir.
Analizde donemsel veriler kullanilmak tizere 6ncelikle Microsoft Office 2010 Excel

yardimiyla tekrar diizenlenmistir.

Yukarida yer verilen degiskenlerin grafikleri asagida yer almaktadir. Yatay
diizlem; 2003:01 ve 2018:04 donemlerini gostermektedir. Dikey diizlem; ele alinan

degiskenlerin sayisal olarak ifadesini gostermektedir.

Sekil 2: Cari Acik
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2003 y1l1 birinci ¢eyrek donem ile 2018 yili son ¢eyregi kapsayan grafikte
tilkemizde cari a¢igin hareketleri gézlemlenmistir. 2011 yil1 ikinci ¢ceyrek donem ve

2018 son ceyrek donemde u¢ noktalara erigmekte oldugu grafik yardimiyla
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incelenmektedir. Tiirkiye'nin cari islemler hesabi agigi, 2011 yilinda, 2010 yili ile
kiyaslandig1 zaman yilizde 65,3 artarak, 77 milyar 89 milyon dolar seviyelerine

cikmustir.

Sekil 3:Agirhkh Ortalama Faiz
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Yukaridaki grafikte gosterilmis olan “’Bankalarca Acgilan Mevduatlara
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar’’” 2003 yili birinci ¢eyrek donemde
yiiksek bir seviyede iken en disiik donemini 2013 ikinci ¢eyrek donemde
yasamaktadir. Incelemekte oldugumuz faiz orani, bankaca, miisteri bazinda her bir
mevduatin tlirli ve vade dilimine gore uygulanan faiz orami ile iliskilendirilmek
amaciyla hazirlanan ve yil bazina getirilen agirlikli ortalama faiz oranmi ifade

etmektedir.
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Sekil 4: Net Yiikiimliiliikler
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Bu calismada ele alinan dénem araliginda incelemekte oldugumuz net
yiikiimliiliikler grafigi yukarida verilmektedir. Ulkemizde net yiikiimliiliiklerin 2008
son ¢eyrek donemde azaldigi, 2012 yil1 son geyrekte ise artmis oldugu goriilmektedir.
Yikiimliliiklerin alt kalemlerine bakildiginda, dogrudan yatirimlar, piyasa degeri ve
doviz kurlarindaki degisimlerin etkisiyle 2018 yil sonuna gore yiizde 8,4 oraninda

azalig gosterirken 131,4 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.
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Sekil 5: Net Varhiklar
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Bir 6nceki grafikte incelenmis olan net yiikiimliiliiklerle birlikte ele alinan net
varliklar, alt kalemi olan rezerv varliklar kalemi de 6n planda tutularak incelenmelidir.
Ulkemizin varliklar1 ile net yiikiimliiliikleri arasinda fark net varliklari ifade
etmektedir. Yukarida ki grafikte goriildiigii tizere lilkemiz de 2012 yil1 {i¢iincii ¢eyrek
donemde oldukga azaldigini ve 2010 yil1 son ¢eyrek donem ile 2015 yili ikinci ¢eyrek

donemde artig gostermistir.
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Sekil 6: Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Yiizde Degisimi
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Reel efektif doviz kuru endeksi verileri donemleri incelenirken grafikte
sezonsalliga rastlanmistir. 2003 birinci donem ile 2018 son donemi ile birlikte ele
alinan donem araliginda veriler sezonsalliktan arindirilmistir. Reel efektif doviz kuru
verilerine eviews programindan yardim alinarak yiizde degisim uygulanarak

grafiklestirilmistir.
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Sekil 7: Fivat Endeksi Yiizde Degisim
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Bu grafikte 2003 birinci ¢eyrek donemden baglayarak 2018 son ¢eyrek donem
dahil olmak iizere Tiiketici Fiyat Endeksi gosterilmektedir. Bu verilerde ilk inceleme
dogrultusunda yapisal kirilma saptanmistir. Bu dogrultuda fiyat endeksinin logaritmik
yiizde degisimi alinarak grafik tekrar olusturulmustur. Tiiketici fiyat endeksi verileri
sayesinde yillik enflasyon degerlerindeki degisimleri gorebilmekteyiz. Grafikte
goriildiigii tizere donemler arasi fiyat endeksinde keskin dalgalanmalar sapmaktadir.
Belirli araliklar incelendiginde en diisiik donemini 2007 iiglincii ¢eyrek donemde
yasayan tiiketici fiyat endeksi en u¢ noktasini 2018 yili i¢inde yasamistir. 2018 yili
birinci ¢eyrek donem itibari ile ivmelenerek artan tiiketici fiyat endeksi son donemiyle

rekor seviyeye ulagmistir.



4.3. Modelin Tahmini

4.3.1. Zaman Serilerinin Augment Dickey Fuller Testi ile Duraganhginin

Incelenmesi
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Dickey ve Fuller yontemi olarak adlandirilan ve Augment Dickey Fuller

(ADF) olarak da bilinen bu testte t-istatistik degerleri hesaplanarak duraganlik

smanmast yapilmaktadir. 2003:01-2018:04 arasindaki gézlem aralig1 i¢in dncelikle

Dickey Fuller testi uygulanmistir. Bu veri seti

olusturulmustur. Elde edilen sonuclar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3: Duraganhk Analizi Sonuclari

Eviews 8 programi yardimiyla

Sabit Terim I¢eren Model Sabit Terim ve Trend i¢eren Model
Degiskenler t-Tstatistik Olasilik t-statistik Olasilik
CARI -4.037678 0.0023** -4.064266 0.0114*
FAIZ -3.772807 0.0052** -2.939863 0.1576
TUFE (%) 2.399982 1.0000 2.437589 1.0000
NY -5.443353 0.0000*** -5.415614 0.0002***
NV -6.480529 0.0000*** -6.433210 0.0000***
REDKE(%) -8.851230 0.0000*** -9.043371 0.0000***

*: %S5 anlamlhilik diizeyi
**: %1 anlamlilik diizeyi
*#%: 9%0,1 anlamhilik diizeyi

ADF birim kok test sonuglarina gére cari agik (CARI) ve bankalarca agilan

mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1 (FAIZ) degiskenleri icin %1

anlamlilik diizeyinde, net yiikiimliiliikler (NY), net varliklar (NV) ve reel efektif doviz
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kuru endeksi (REDKE) degiskenleri igin ise %0,1 anlamlilik diizeyinde birim kdkiin
var oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle, CARI, FAiZ, NV,
NY ve REDKE degiskenleri diizeyde duragandir. Diger taraftan tiiketici fiyat endeksi
(TUFE ) degiskeni duragan degildir. Bu nedenle bu degiskenin duragan olmamasinin
nedeninin yapisal kirilmanin varlig: ile ilgili olup olmadigi Zivot Andrews testi ile

arastirilmistir. Asagida TUFE degiskeni icin hazirlanan tablo yer almaktadir.

Tablo 4: Zivot Andrews Testi Sonuclari

TUFE

I-Sabit Terimli Model (2009Q1)

t-Istatistik Olasilik

-2.073567 0.039821*

[1-Trendli Model (2016Q2)

t-Istatistik Olasilik

-3.752524 0.000150***

I11-Sabit Terim ve Trendli Model (2009Q1)

t-Istatistik Olasilik

-2.073567 0.039821*
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TUFE degiskeni i¢in li¢ model varsayimi altinda (Sabit terimli, Trendli ve
Sabit terim- Trendli) Zivot-Andrews testi uygulanmistir. Verilen sonuglara gére model
(I) ve model (III) i¢in %5 anlamlilik diizeyinde iken, model (II) i¢in ise %0,1
anlamhilik diizeyindedir. S6z konusu kirilma dénemlerinde TUFE nin yapisal kirilma
ile duragan olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle yapisal kirilma
altinda TUFE degiskeninin duragan oldugu istatistiksel olarak sdylenebilmektedir.
Zivot-Andrews test sonuglarinda belirtilen kirilma tarihleri tek tek denenmis ve
2016Q2 yapisal kirilma tarihi olarak kabul edildigi zaman serinin duraganlastig
gozlemlenmistir. Bu nedenle, 2016Q2 tarihi kullanilarak TUFE degiskenine yapisal
kirllmadan arindirma islemi uygulanmistir. Bundan sonraki analizlerde yapisal

kirilmadan arindirilmis TUFE degerleri kullanilmistir.

Geleneksel ekonometrik yaklasimi VAR modelindeki  degiskenlerin
tamaminin duragan olmasi gerekliligi temel alinmakta idi. Engle ve Granger’ in (1987)
tim degiskenlerin ayni1 diizeyde duragan olmasi gerektigi orijinal tanimlamalarina
ragmen, giincel ekonometrik caligmalarda farkli diizeylerde duragan olan zaman
serileri ile analiz yapabilecegi yaklasimi benimsenmistir. (Enders, 2009, Asteriou ve
Hall, 2007, Liitkepoh ve Kritzig, 2004). Asteriou, D., and Hall, S.G. (2007).
Liitkepohl, H., and Krdtzig, M. (2004).

Augment Dickey Fuller ve Zivot-Andrews testleri uygulanarak tiim serilerin
duragan oldugu ispatlanmigtir. Bu ispata dayanarak, verilere VAR modeli

uygulanabilmekte oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4.4. VAR Modelinin Kurulmasi

4.4.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme uzunlugu 5 gecikmeye gore arastirilmis Akaike bilgi kriterine gore

1 numaral1 gecikme sayis1 se¢ilmistir.



Tablo 5 Gecikme Savisinin incelenmesi
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Lag LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 3.46e+23 71.22904 71.44219 71.31206
1 180.1960* 3.53e+22* 68.93716* 70.42921%* 69.51834*
2 33.38866 6.04e+22 69.43657 72.20751 70.51591
3 34.94965 9.47e+22 69.78181 73.83164 71.35930
4 37.52610 1.30e+23 69.88603 75.21476 71.96168
5 29.42081 2.21e+23 70.03775 76.64538 72.61155

VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu se¢imi i¢in maksimum 5 gecikme
uzunluguna kadar denenmis ve tiim kriterlere gére uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. Bu nedenle VAR (1) modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1
asagidaki tabloda sunulmustur.

Model 1

NY; = B1o + P11NYe—1 + B12NVi_y + B13CARI 1+ P14 FAIZ 4 + B1sTUFE,_4

Model 2

NV = Bao + B2aNYi—1 + P22 NVi_1 + Bo3CARI_1+P24FAIZ; o + BosTUFE: 4
+ B26REDKE; 1 + &5

Model 3

CARI; = B30 + B31NYi_q + B3NV + B33CARI 1+ P34 FAIZ, 1 + B3sTUFE,_4
+ B36REDKE;_1 + &3¢
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Model 4

FAIZ; = Byo + BaaNYe—q + BagNViq + BasCARI 1+ Pys FAIZ 4 + BysTUFE,_4

Model 5

TUFE; = Bso + PsiNYi—1 + Bs2NVi_y + Ps3CARI;_1+Ps4FAIZ,_y + BssTUFE:_4
+ BsREDKE,;_; + €4+

Model 6

REDKE; = Beo + Pe1NYi—1 + BeaNVi—1 + Be3CARI 1 +PeaFAIZ, 4
+ LosTUFE;_1 + LegREDKE;_1 + €1+



Tablo 6: VAR Tahmin Sonuclari

S7

5:5;1‘:11 gzgﬁﬁ Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi Olasilik
MODEL 1 TAHMINI
Sabit Terim | 4758.344 2387.268 1.993 0.051
NY,_, 0.361 0.149 2.430 0.018*
NV, 4 -0.455 0.630 -0.723 0.473
NY, CARI,_, |0.107 0.130 0.819 0.416
FAIZ,_, |-130.315 100.912 -1.291 0.202
TUFE,_, | 465.949 424.460 1.098 0.277
REDKE,_, |-59.134 95.295 -0.621 0.538
MODEL 2 TAHMINI
Sabit Terim | 1147.695 502.679 2.283 0.026*
NY,_4 -0.087 0.031 -2.789 0.007*
NV, , -0.023 0.133 -0.171 0.865
NV,
CARI,_, |0.040 0.027 1.467 0.148
FAIZ, , |-14.281 21.249 -0.672 0.504
TUFE,_, | 101.030 89.377 1.130 0.263
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REDKE,_, | 7.164 20.066 0.357 0.723
MODEL 3 TAHMINI
Sabit Terim [ -10486.710 [ 2592.757 | -4.045 0.000***
NY,_, -0.131 0.161 -0.811 0.421
NV, 4 0.285 0.684 0.416 0.679
CARI, CARI,_, |0.286 0.141 2.021 0.048*
FAIZ,_, |333.040 109.598 3.039 0.004**
TUFE,_, |431.087 460.996 0.935 0.354
REDKE,_, | -83.671 103.498 -0.808 0.422
MODEL 4 TAHMINI
Sabit Terim | 1.96032 0.83665 2.34305 0.02280*
NY,_4 -0.00002 0.00005 -0.34997 0.72770
NV, 4 0.00017 0.00022 0.76156 0.44960
FAIZ, CARI,_; |-0.00001 0.00005 -0.31855 0.75130
FAIZ,_, |0.82044 0.03537 23.19852 | 0.00000***
TUFE,_; |0.29726 0.14876 1.99831 0.05060
REDKE,_; | -0.09622 0.03340 -2.88108 0.00560**
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MODEL 5 TAHMINI

Sabit Terim | 0.52663 0.75444 0.69804 0.48810
NY,_4 -0.00004 0.00005 -0.75259 0.45490
NV, 4 0.00015 0.00020 0.73522 0.46530
TUFE, CARI,_, |0.00004 0.00004 1.08339 0.28340
FAIZ,_, |-0.00996 0.03189 -0.31226 0.75600
TUFE,_, | -0.07208 0.13414 -0.53738 0.59320
REDKE,_; | -0.05441 0.03012 -1.80680 0.07630
MODEL 6 TAHMINI
Sabit Terim | 4.63166 3.46433 1.33696 0.18670
NY,_4 0.00040 0.00022 1.83856 0.07140
NV, , 0.00075 0.00091 0.82490 0.41300
REDKE, CARI,_, |0.00060 0.00019 3.14939 0.00260**

FAIZ,_, |-0.10415 0.14644 -0.71123 0.47990

TUFE,.; | 139486 0.61596 2.26451 0.02750*

REDKE,_; | -0.28691 0.13829 -2.07474 0.04270*

*: %S5 anlamlilik diizeyi
**: %1 anlamlilik diizeyi
*%%: 9%0,1 anlamlilik diizeyi
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Yukarida verilen tabloya gére Model 1’e gore %5 anlamlilik diizeyinde net
yiikiimliiliikler (NY) sadece kendinden etkilenmekte iken Model 2’ye gore ise net
varliklar (NV) %S5 anlamlilik diizeyinde sadece net yiikiimliilikklerden (NY)
etkilenmektedirler. Model 3’e gore %5 anlamlilik diizeyinde cari acik (CARI)
kendinden etkilenirken, %1 anlamlilik diizeyinde ise bankalarca agilan mevduatlara
uygulanan agirlikli ortalama faiz (FAiZ)‘den etkilenmektedir. Model 4> e gore
bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz kendisinden %0,1
diizeyinde, reel efektif doviz kurundan (REDKE) ise %1 diizeyde etkilenmektedir.
Model 5’e bagimli degisken olan tiiketici fiyat endeksi (TUFE), diger bagimsiz
degiskenlerden 6nemli derece etkilenmedigi ortaya ¢ikmistir. Son modelimiz olan reel
efektif doviz kuru (REDKE) bagimli degisken iken, %1 anlamlilik diizeyinde cari
aciktan (CARI), %5 anlamlilik diizeyinde ise tiiketici fiyat endeksinden (TUFE)
etkilenmektedir.

4.5. VAR Modeli Varsayimlarinin Incelenmesi

4.5.1. VAR Modeli Duraganhk Analizi

5.gecikme i¢in kurulan VAR modelinin varsayimlarindan ilk olarak VAR
modelinin duraganligi incelenmistir. Sonucta 1.gecikme i¢in kurulan VAR modelinin

duragan oldugu saptanmistir. (Bkz, sekil **)
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Sekil 8: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Yukaridaki grafikte karakteristik polinom ters kokleri yer almaktadir ve
grafikte, kalintilarda degisen varyans sorunu olmadigini goriilmektedir. Karakteristik
polinomun ters koklerinin hepsi birim ¢ember i¢ginde oldugu i¢in model kararlidir. Bu

grafik ile modelin dogrulugunun ispat1 yapilmaktadir.

4.5.2. VAR Modeli Otokorelasyon Analizi

VAR (1) modeline ait kalintilara birinci derece serisel otokorelasyon testi

uygulanmistir. Otokorelasyon testi icin LM testine basvurulmustur. Sonug olarak



modelde otokorelasyon olmadig:

gosterilmistir.

Tablo 7: Otokorelasyon incelemesi

kanisina varilmistir.
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Sonuglar tablo 7°de

LM test istatistigi

Olasilik

Otokorelasyon testi

33.71525

0.5777

Hy: Kalintilarda Otokorelasyon Sorunu Yoktur.
H,: Kalintilarda Otokorelasyon Sorunu Vardir.

Olasilik degeri 0.5775>0.05 oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarda

otokorelasyon probleminin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu

nedenle VAR(1) modelinin kalintilar1 istatistiksel olarak otokorelasyon sorunu

icermemektedir.

4.5.3. VAR Modeli Degisen Varyans Testi

VAR(1) modeline ait kalintilara White degisen varyans testi uygulanmis ve

sonuglar tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Degisen Varvyans icin White Testi

Ki-Kare Olasilik
[statistigi
White Testi 240.4346 0.6892

Hy: Kalintilarda Degisen Varyans Sorunu Yoktur.
H,: Kalintilarda Degisen Varyans Sorunu Vardir.
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Olasilik degeri 0.6892>0.05 oldugu i¢in %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarda
degisen varyans probleminin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilememektedir.
Bu nedenle VAR(1) modelinin kalintilart istatistiksel olarak degisen varyans sorunu

icermemektedir.

4.6. Granger Blok Dissallik/Nedensellik Testi

Model kararli ve kalintilara iliskin varsayimlar saglandigi i¢in Granger
Nedensellik testi uygulanabilir. Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki
nedenselligin yonii hakkinda bilgi igeren bir testtir. Karar alicilar i¢in 6nemli olan
degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda
degiskenler arasindaki nedenselligin incelenmesi i¢in kisa donem Granger nedensellik
testi analizi uygulanmistir. Bu test hazirlanirken o6zellikle kisa donem Granger
nedensellik sonuglari incelenmistir. Ciinkii sicak paranin alt kalemi olan net varlik ve
yiikiimliiliikler tilkemizde kisa vadede kendini gostermektedir. VEC kisa donem

Granger Nedensellik testine ait sonuglar Tablo...’da sunulmustur.

Tablo 9: Granger Nedensellik/Blok Dissallik Testi

Bagimli Degigken I?)aegglsllilezn Ki kare Olasilik
MODEL -1-
NY - -
NY NV 0.522047 0.4700
CARI 0.670944 0.4127
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FAIZ 1.667649 0.1966
TUFE 1.205047 0.2723
REDKE 0.385067 0.5349
Hepsi 3.658049 0.5996
MODEL-2-
NY 7.777110 0.0053**
NV - -
CARI 2.152855 0.1423
NV FAIZ 0.451698 0.5015
TUFE 1.277752 0.2583
REDKE 0.127451 0.7211
Hepsi 15.20198 0.0095**
MODEL -3-
NY 0.657004 0.4176
CARI NV 0.173429 0.6771

CARI
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FAIZ 9.233902 0.0024**
TUFE 0.874451 0.3497
REDKE 0.653570 0.4188
Hepsi 15.68270 0.0078**
MODEL -4-
NY 0.122476 0.7264
NV 0.579969 0.4463
CARI 0.101471 0.7501
FAIZ FAIZ - -
TUFE 3.993224 0.0457*
REDKE 8.300632 0.0040**
Hepsi 18.56470 0.0023**
MODEL-5-
NY 0.566394 0.4517
TUFE NV 0.540546 0.4622
CARI 1.173722 0.2786
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FAIZ 0.097507 0.7548
TUFE - -
REDKE 3.264526 0.0708
Hepsi 10.80758 0.0553
MODEL-6-
NY 3.380307 0.0660
NV 0.680463 0.4094
CARI 9.918640 0.0016
REDKE FAIZ 0.505845 0.4769
TUFE 5.128011 0.0235*
REDKE - -
Hepsi 17.91100 0.0031**

Hy: Bagimsiz Degisken, Bagimli Degiskenin Granger Nedeni Degildir.

H,: Bagimsiz Degisken, Bagimli Degiskenin Granger Nedenidir.
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Tablo 10: Anlamhilik diizey gostergesi

* %35 anlamlilik diizeyi
fola %1 anlamlilik diizeyi
el %0,1 anlamlilik diizeyi

Model 1 i¢in; Granger nedensellik testi sonuglarina gore net ylikiimliiliikler
(NY) bagiml degisken iken diger higbir degisken bagimli degiskenin Granger nedeni
degildir. Bu dogrultuda sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Model 2 igin; Granger nedensellik testi sonuglarmma gore %1 anlamlilik
diizeyinde net yiikiimliiliikler (NY) degiskeni, net varliklar (NV) degiskeninin Granger

nedenidir.

Model 3 i¢in; Granger nedensellik testi sonuclarina gore %1 anlamlilik
diizeyinde bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz orani

(FAIZ) degiskeni, cari agik (CARI) degiskeninin Granger nedenidir.

Model 4 i¢in; Granger nedensellik testi sonucglarina gore, %5 anlamlilik
diizeyinde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskeni ve %1 anlamlilik diizeyinde reel
efektif doviz kuru (REDKE) degiskeni bankalarca agilan mevduatlara uygulanan

agirlikli ortalama faiz oram1 (FAIZ) degiskeninin Granger nedenidir.

Model 5 ig¢in; Granger nedensellik testi sonuglarina gore, tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) bagimli degisken iken diger tiim bagimsiz degiskenler bagimli
degiskenin Granger nedeni degildir. Bu dogrultuda sifir hipotezi kabul edilmektedir.
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Model 6 i¢in; Granger nedensellik testi sonuclarina gore, %5 anlamlilik
diizeyinde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bagimsiz degiskeni, reel efektif doviz kuru
(REDKE) degiskeninin Granger nedenidir.



4.7. Etki-Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 SE.
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4.8. VEC Analiz Sonuclar1 / Varyans Ayristirma
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Calismanin bu kisminda VECM (Vector Error Correction Model) modeli ile

analize bagvurulmustur. Bu modelde VEC sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak

esas alinmistir. Dinamiklerin ortaya ¢ikmasi i¢in Varyans Ayristirma yaklagimi

kullanilmistir. Varyans ayristirmast ile, igsel degiskendeki bir birimlik degisime,

kendisi mi yoksa diger degiskenler mi sebep oldugu incelenebilmektedir. Bu degisim,

tablo haline getirilerek yiizdesel olarak acgiklayabilmektedir. Yiizde durumlan

incelenen verilerin hangi degiskenden ne boyutta etkilendigi gortilebilmektedir.

Tablo 11:Varyans Ayristirma Analiz Sonuclary/ Net Yiikiimliiliikler

Variance Decomposition of Net Yiikiimliiliikler

Period| S.E. NETY NV CARI FAIZ TUFE RREDK
1 [4191.403|100.00001 0.000000 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000 | 0.000000
2 |4478.670/96.79594| 0.678425| 0.321137 | 0.018279| 1.666853 | 0.519364
3 |4507.872]96.45254| 0.714283 | 0.416786 | 0.124936| 1.652152 | 0.639303
4 [4515.932/96.32856| 0.750180 | 0.415735| 0.211998 | 1.648850 | 0.644680
5 ]4519.494|96.26388| 0.755603 | 0.417226 | 0.270564 | 1.646524 | 0.646206
6 |4521.341]96.21642| 0.758402 | 0.419629 | 0.311947| 1.645502 | 0.648103
7 |4522.442196.18406| 0.759618 | 0.421500 | 0.340011| 1.645087 | 0.649727
8 ]4523.127|96.16273| 0.760283 | 0.422786 | 0.358374| 1.644866 | 0.650959
9 ]4523.560]96.14888| 0.760660 | 0.423666 | 0.370280| 1.644737 | 0.651780
10 |4523.836|96.13992| 0.760889 | 0.424246 | 0.377964 | 1.644660 | 0.652322

Calismanin bu kisminda 10 donemlik degisimler tablo haline getirilmistir.

Net yiikiimliiliiklere ait 10 donemlik tabloda diger degiskenlerin net ylikiimliiligii ne
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derecede etkiledigi yiizde olarak 10. donem baz alinarak incelenmistir. Bu iglem

sirasiyla tim degiskenlere ayr1 ayr1 uygulanmistir.

Net yiikiimliiliikler degiskeni incelendiginde tabloda goriildiigii iizere 10
donemin sonunda, net yiikiimliiliikler degiskenindeki degisimin %96’s1 kendisinde
gerceklesen  degisimlerden kaynaklanmakta iken, %0,76’s1 net varliklar
degiskenindeki degisimden, %0,42’si cari acik degiskenindeki degisimden, %0,37’si
bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz degiskenindeki
degisimden, %1,64’1 tiiketici fiyat endeksi degiskenindeki degisimden ve son olarak
%0,65’1 1ise reel efektif doviz kuru endeksi degiskenindeki degisimden
kaynaklanmaktadir. Net yiikiimlilikler degiskenini kendisinden sonra en c¢ok
etkileyen degiskenin tiiketici fiyat endeksi oldugunu buna bagl olarak enflasyonda

yasanan soklarin net ylikiimliiliikklere etkisi agiklanmaktadir.



Tablo 12:Varyans Ayristirma Analiz Sonuclary/ Net Varhklar
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Variance Decomposition of Net Varhklar
Period| S.E. NETY NV CARI FAIZ TUFE | RREDK
1 | 882.5695 | 3.775748]| 96.22425| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000
2 | 978.4794 | 18.39018| 78.29691| 1.770217| 0.105623| 1.277385| 0.159681
3 | 1001.334 | 20.99885| 75.39100| 1.997995| 0.101515| 1.296849| 0.213788
4 | 1005.413 | 21.53106| 74.79929| 1.983779| 0.144982| 1.294936| 0.245958
5 | 1006.492 | 21.62345| 74.66147| 1.979958| 0.195466| 1.292356| 0.247298
6 | 1006.980 | 21.65364| 74.59354| 1.979380| 0.233363| 1.291445| 0.248639
7 1007.240 | 21.66212| 74.55714| 1.979891| 0.259588| 1.291029| 0.250225
8 | 1007.395| 21.66470| 74.53520| 1.980573| 0.277288| 1.290866| 0.251373
9 1007.492 | 21.66550| 74.52149| 1.981092| 0.288904| 1.290793| 0.252222
10 | 1007.553 | 21.66576| 74.51280| 1.981459| 0.296439| 1.290755| 0.252789

Sicak para gostergelerinden portfoy yatirimlarinin kalemlerinden birisi olan
net varliklar varyans ayrimi analiz edilerek modelde yer alan diger makro ekonomik
degiskenler ile arasindaki degisim iliskisi incelenmistir. 10 donemlik ayrismada 10.
Donemi baz alarak, net varliklar degiskenindeki degisimin %74’1i kendisindeki
degisimlerden kaynaklaniyorken, %21,6’s1 net ylikiimliiliiklerde meydana gelen
degisimlerden, %1,9’u cari acik degiskenindeki degisimlerden, %0,3’1i bankalarca
acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz degiskenindeki degisimden,
%1,3’1i tiiketici fiyat endeksi degiskenindeki degisimlerden ve %0,2 ‘si ise reel efektif
doviz kuru degiskenindeki degisimlerden kaynaklamaktadir. Net varliklara
kendisinden sonra en biiylik etkiyi yaratan, net ylkiimliiliikler degiskenindeki

degisimler oldugu varyans ayristirma analizi ile saptanilmistir.



Tablo 13: Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar: / Cari Acik
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Variance Decomposition of : Cari Acik
Period| S.E. NETY NV CARI FAIZ TUFE | RREDK
1 |4552.187| 5.645602| 6.834881| 87.51952| 0.000000| 0.000000| 0.000000
2 | 4974.931| 10.57706| 7.305457| 78.05674| 1.967257| 1.250786| 0.842701
3 [5124.214| 13.63775| 7.286860| 73.75408 | 3.086243| 1.204644| 1.030418
4 |15186.353| 14.56729| 7.224294| 72.02103| 3.963582| 1.178287| 1.045515
5 [5220.342| 14.84723| 7.183687| 71.12685| 4.597689| 1.170815| 1.073727
6 |5240.868| 14.96009| 7.153184| 70.60232| 5.017284| 1.168291| 1.098836
7 | 5253.629| 15.01219| 7.132614| 70.28246| 5.289292| 1.167034| 1.116414
8 |5261.691| 15.03883| 7.119109| 70.08264 | 5.464825| 1.166443| 1.128150
9 |5266.826| 15.05377| 7.110364| 69.95615| 5.577675| 1.166146| 1.135893
10 [5270.109] 15.06268| 7.104725] 69.87559| 5.650101| 1.165979| 1.140922

Yukaridaki tablo verilerinden iilkemizdeki cari agigin diger makro ekonomik

degiskenlerden ne denli etkilendigi incelenmek istenmistir. 10. donem baz alinarak,

cari agik degiskenindeki degisimin %70 oraninda kendisinden etkilendigini, %15

oraninda kendisinden sonra en c¢ok net yiikiimliiliikkler degiskeninde degisimden,

%7,1’1 net varliklar degiskenindeki degisimden, %5,6 faiz degiskenindeki degisimden,

%1,2’si tiiketici fiyat endeksi degiskeninde degisimden, %1,1°1 ise reel efektif doviz

kuru degiskenindeki degisimden kaynaklanmaktadir.




Tablo 14: Varvans Ayristirma Analiz Sonuclar:

74

/ Bankalarca Acilan

Mevduatlara Uygulanan Agirhkh Ortalama Faiz

Variance Decomposition of: Bankalarca Ac¢illan Mevduatlara
Uygulanan Agirhkh Ortalama Faiz

geno S.E. NETY NV CARI FAIZ TUFE | RREDK
1 |1.468938| 2.895464 | 4.046199 | 0.734597 | 92.32374 | 0.000000| 0.000000
2 | 2.178421| 7.491158| 4.123599 | 0.460803 | 78.53228 | 3.579851| 5.812313
3 | 2.527586| 11.98222| 3.787275| 0.892449| 74.09321 | 3.016625| 6.228222
4 | 2.724863| 13.65010 | 3.618487 | 1.454193| 72.52707 | 2.709255| 6.040899
5 |2.844616| 14.35488| 3.536258 | 1.770168 | 71.80737| 2.570788| 5.960527
6 |2.918918| 14.73908 | 3.488039 | 1.944576 | 71.40923 | 2.494874| 5.924198
7 | 2.965559| 14.96270| 3.458785| 2.049207 | 71.17714| 2.449568 | 5.902597
8 |2.995087| 15.09670| 3.440787 | 2.113591 | 71.03745| 2.422022| 5.889448
9 |3.013878| 15.17924 | 3.429559 | 2.153664 | 70.95117| 2.404959| 5.881409
10 | 3.025874| 15.23094 | 3.422480| 2.178881 | 70.89707 | 2.394239| 5.876390

Varyans ayristirma tablosundan elde edilen veriler 1s18inda, bankalarca

mevduatlara agilan mevduatlara uygulanan ortalama agirlikli faiz degiskeninin,

caligmanin konusu olan tabloda yer alan diger degiskenlerdeki degisimlerden hangi

oranda etkilendigi yiizdesel olarak 10. dénem baz alinacak sekilde gdsterilmektedir.

10. donemde gormekteyiz ki %71°lik boyutta faiz kendisindeki degisimden

etkilenmektedir. Etkilenme boyuna gore siralamak istendiginde faiz degiskeni, %15,2

net ylkiimlilikler degiskenindeki degisimden, %5,8 reel efektif doviz kuru

degiskenindeki degisimden, %3,4 net varliklar degiskenindeki degisimden, %24

tiikketici fiyat endeksi degiskenindeki degisimden ve son olarak %2,1 oraninda cari agik
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degiskenindeki degisimden etkilenmektedir. Kisacas1 faiz degiskeni farkli boyutlarda

sicak para akiglarindan ve ¢aligmada yer alan diger makro ekonomik degiskenlerin

hepsinden etkilenmektedir.

Tablo 15: Varvans Avristirma Analiz Sonuclar1 / Tiiketici Bazh Fivat Endeksi

Variance Decomposition of: Tiiketici Bazh Fiyat Endeksi
Period| S.E. NETY NV CARI FAIZ TUFE | RREDK
1 ]1.324591| 0.001436| 1.016385| 8.695552| 15.29366| 74.99297| 0.000000
2 |1.434194]6.292067| 2.538208| 9.665226| 13.15993| 64.05629| 4.288271
3 ]1.448769| 7.051921| 2.549452| 9.661998| 12.89966 | 63.07227 | 4.764699
4 |1.449208| 7.062179| 2.572489| 9.664070| 12.90512 | 63.03416| 4.761978
5 [1.449394| 7.075247| 2.572551| 9.661615| 12.91044 | 63.01889| 4.761256
6 |1.449482| 7.080243| 2.572948| 9.660585| 12.91377| 63.01128| 4.761175
7 11.449529| 7.082070| 2.572978| 9.660248| 12.91647 | 63.00721| 4.761026
8 |1.449558| 7.082868| 2.573008| 9.660042| 12.91833| 63.00473| 4.761017
9 |1.449576| 7.083313| 2.573014| 9.659920| 12.91955| 63.00318| 4.761018
10 ]1.449587| 7.083570| 2.573016| 9.659848| 12.92034 | 63.00220| 4.761023

Yukarida yer alan varyans ayristirma tablosu tiiketici fiyat endeksi (TUFE)

degiskenine ylizde olarak diger degiskenlerdeki degisimlerin ne derece sebep oldugu

aciklanmak istenmistir. Olusturulan tabloda 10. donem baz almarak TUFE

degiskenindeki degisimin %63 ’ii kendisindeki degisimden kaynaklandigi, %9,6’s1 cari

acik degiskenindeki degisimden, %131 faiz de8iskenindeki degisimden, %7,1°1 net



yiikiimliiliikler

degiskenindeki

degisimden,

%4,8’1

reel

efektif doviz kuru
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degiskenindeki degisimden, %2,6’s1 ise net varliklar degiskenindeki degisimden

kaynaklanmaktadir. Tiiketici bazli fiyat endeksi degiskeni diger tim degiskenlerden

ozellikle de faiz, cari agik ve net yiikiimliiliikkler degiskenlerindeki degisimlerden

etkilenmektedir.

Tablo 16:Varyans Ayristirma Analiz Sonuclar: / Reel Efektif Doviz Kuru

Variance Decomposition of: Reel Efektif Doviz Kuru
REF_SB2
Period| S.E. NETY NV CARI FAIZ 016 RREDK
1 ]6.082440|17.98340] 0.000896| 0.002415| 0.007504 | 1.479336| 80.52645
2 16.948226|13.85027| 2.684518| 8.011745| 0.728404| 7.936545| 66.78852
3 |7.046785|15.33333| 2.644888| 8.489044| 0.724010| 7.717029| 65.09169
4 |7.061014|15.59353| 2.656124| 8.455084| 0.760652| 7.702084| 64.83252
5 ]7.065670]15.63973| 2.660511| 8.446931| 0.812672| 7.692497| 64.74765
6 |7.068280|15.65710| 2.662085| 8.442079| 0.848471| 7.687488| 64.70278
7 |7.069801| 15.66437| 2.662382| 8.440009| 0.872137| 7.684466| 64.67664
8 |7.070736|15.66731| 2.662477| 8.439004| 0.887835| 7.682654 | 64.66072
9 ]7.071326|15.66874| 2.662497| 8.438422| 0.898071| 7.681534| 64.65074
10 |7.071702]| 15.66952 2.662497| 8.438070| 0.904682| 7.680825| 64.64441

Bu tabloda reel efektif doviz kuru (REDK) degiskenindeki degisime sebep

olan diger degiskenlerdeki degisimler ele alinmaktadir. Yiizdesel olarak hesaplanan

degisimler 10. donemde yer alan verilere gére yorumlanmaktadir. Reel efektif doviz

kuru degiskenindeki degisme %65 oraninda kendisindeki degisim sebep olmaktadir.
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Diger degiskenlerdeki degisimler etki biiyiikliigii sirasina gore incelendiginde, %16’s1
net yiiklimliiliikler degiskenindeki degisimden, %8,4’1i cari agik degiskenindeki
degisimden, %81 tiiketici bazl1 fiyat endeksi degiskenindeki degisimden, %3’i net
varliklar degiskenindeki degisimden ve % 0,9°u ise bankalarca mevduatlara agilan

agirlikli ortalama faiz degiskenindeki degisimden kaynaklanmaktadir.

SONUC

Kiiresellesen diinya iilkelerinin ekonomide yasadigi yeni bir ¢ag olarak
adlandirilan liberal donem, gelismekte olan {ilkeler siralamasinda yerini alan
Tiirkiye’yi de biiyiik Olciide etkilemistir. 24 Ocak 1980 yilinda alinan ekonomi
kararlar serbest piyasaya yonelik ilk biiylik adim olarak bilinmektedir. Bu siirecte
devlet kisitlamalarinin biiyiik 6l¢iide kaldirildig, uluslararasi ticaretin canlandigi, yeni
pazarlarin olustugu, iiriin ¢esitliliinin arttig1 ekonomi hareketliliginin ivme kazandig1
yeni bir ekonomik yapilanma baslamistir. Yasanan bu degisiklikler lilkemize sicak
para giris-¢ikislarin1  arttirmistir.  Odemeler bilangosu kalemlerinden portfdy
yatirnmlart incelendiginde iilkeye giren ve g¢ikan dovizin makro ekonomik
degiskenlerimiz olan faiz, enflasyon, ekonomik biiyiime, cari a¢ik gibi kalemlerimizi
ne denli etkiledigi incelenmek istenmistir. Calismanin son bdliimiinde eviews 8
programi yardimiyla Var modeli kurularak sicak para akisinin makro ekonomik
degiskenler iizerine etkisi gozlemlenmistir. Sonu¢ olarak 1980 yili ve sonrasinda
yasanan bu disariya agilma ve doviz giris-¢ikislari etkilerini yogun olarak 1980-1989
arasi gosterirken, 2000 ve sonras1 yillar i¢in biiyiik ekonomik yipranmalara sebebiyet
vermistir. Bu sebeple, biiyilk ekonomik reformlarin yapildigi Tiirkiye’nin
liberalizasyona geg¢is siirecinde aldigi politikalar incelenmistir. Geligmekte olan
iilkelerin yasadigi liberal doneme gecis silirecinde yasadigi problemlerin makro
degiskenleri etkilendiginden bahsedilmistir. Bunun sonucu olarak makro ekonomik
degiskenlerden cari acik, fiyat endeksi, net yiikiimliiliikler, enflasyon gibi degerlerin
ne Olclide etkilendigi ¢alismanin 4. Bolimiinde model yardimiyla agiklanmak

istenmistir.
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