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OZET
Uluslararasi piyasalarda goriilen kiiresellesme dalgasi ile iilkelerarasi ticaretin

ve sermaye hareketlerinin oniindeki engeller kaldirilmistir. Gelismekte olan tilkeler
de uyguladiklar1 liberal ekonomik politikalarla bu siirece uyum saglamaya
calismislardir. Finansal liberalizasyon hareketi, teorik temellerini esas olarak neo-
liberal politikalardan almaktadir. 1970’11 yillarin sonlarindan itibaren kiiresel
diinyada ivme kazanan finansal serbestlesme politikalari, 24 Ocak 1980 Kararlari ile

Tiirkiye giindemine girmistir.

Ozellikle 1990’l1 yillarda finansal serbestlesme politikalar1 sonucunda
tilkelere yonelik sermaye akimlarinin yapilart ve etkileri dnemli olgiide degisime
ugramistir. Bu degisim siirecinde toplam sermaye hareketleri i¢inde faiz-kur
arbitrajina yonelik spekiilatif amagli sermaye hareketlerinin pay1 giderek artmistir.
Bu gelismeler sonucunda sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri lizerindeki etkileri
onem kazanmustir. Tiirkiye’de de bu siirece uyum saglama baglaminda 1989 yilinda

birtakim reformlar gergeklestirilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, 1980 yilindan itibaren Tirkiye’de uygulanmaya
baslayan finansal serbestlesme politikalarmin, Tirkiye ekonomisinde meydana
getirdigi degisiklikleri incelemektir. Genel olarak dort boliimden olusan ¢alismanin
birinci bolimiinde finansal serbestlesme kavrami ve serbestlesmeye yonelik
yaklasimlar ele alinmistir. Calismanin ikinci boliimiinde ekonomik biiyliime kavrami
ile teorileri anlatilmistir. Ugiincii béliimde finansal serbestlesmenin Tiirkiye
ekonomisine girmesi ile birlikte olusan gecis siireci ve ekonomik Kkrizlere yer
verilmistir. Calismanin son boliimiinde ise literatiir ile birlikte Tirkiye ekonomisi

icin finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ekonometrik



analizi yapilmistir. Tirkiye Ekonomisi’ nde finansal serbestlesme ile ekonomik
bliyiime arasindaki iliski VAR ve Nedensellik analizleriyle tespit edilmeye

calisilmustir.
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ABSTRACT
The globalization in international markets has removed barriers in front of

international trade and capital movements. Developing countries have also tried to
adapt to this process with liberal economic policies they have implemented. The
financial liberalization movement derives its theoretical bases mainly from neo-
liberal politics. The financial liberalization policies that gained momentum in the
global world since the late 1970s entered the Turkish agenda by the law of January
24, 1980.

Especially in the 1990s, as a result of financial liberalization policies, the
structures and effects of capital flows towards countries have changed significantly.
In this process of exchange, the share of speculative capital movements towards
interest-rate arbitrage in total capital movements has steadily increased. As a result of
these developments, the effects of capital movements on the economies of the
country have gained importance. In Turkey, a number of reforms were carried out in
1989 in the context of adapting to this process. The aim of this study is to examine
the changes in the financial liberalization policies that have been implemented in
Turkey since 1980.

The study is composed of four parts in the first part, the concept of financial
liberalization and approaches towards liberalization are discussed. In the second part,
the concept of economic growth and its theories are explained. In the third part, the
transition process and the economic crises that occurred together with the

introduction of financial liberalization into the Turkish economy were included. In



the last part, together with the literature, econometric analysis of the relationship
between financial liberalization and economic growth for the Turkish Economy has
been made. In the Turkish Economy, the relationship between financial liberalization
and economic growth has been tried to be determined through the analysis of VAR

and causality.

KEY WORDS: Financial Liberalization, Turkish Economy, Economic Growth,
VAR Analysis.

NUMBER OF PAGES: 120

THESIS ADVISOR: Dog. Dr. Meryem SAMIRKAS KOMSU



TESEKKUR

Tez arastirmamin ve yaziminin ger¢eklesmesinde biiyiik katkilart bulunan
Danismanim Dog. Dr. Meryem SAMIRKAS KOMSU” ya siire¢ boyunca goriislerini
aldigim Yrd. Dog. Dr. Mustafa Can SAMIRKAS’ a ve Dog. Dr. M. Akif ARVAS’ a
calismalarim sirasinda destek ve yardimlarmni esirgemeyen Ars. Gor. Ozge
ERSEZER’ e ve arastirmaya maddi ve manevi destek saglayan ve bu siiregte her

zaman yanimda olan, desteklerini esirgemeyen biricik aileme tesekkiir ederim.

Hiilya BAKAN



SEKILLER LISTESI

Sekil 1 EKonomik BUYUHINE ...........ccoooiiiiiiiiiiiiiieieece e 26
Sekil 2 Beseri Sermaye Uzerinde Etkili Olan FaKtorler................cccoovevevecuevevcuerenennnns 28
Sekil 3 AR Karakteristik Polinomunun Ters KoOKIeri ..........cccccooieiniiiniiiniiiiieeneee 84
Sekil 4 Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik iliskisinin Yonii ......................... 86
Sekil 5 Etki-Tepki FOnKSiyonIar...........coccoooiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e 87

\



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1 Bashca Biiyiime Teorileri ve OzelliKIeri .................cooovveveruerereeereeereeneeneenans 32
Tablo 2: Degiskenlerin TANIMI ............coccooiiiiiiiiiiieeeee e 79
Tablo 3 ADF Birim KoKk Testi Sonuclart .............ccccooooiiiiiiiiii e, 81
Tablo 4 PP Birim KoK Testi SONUCIATL.............cccooovviiiiiiiieiiiceeeeeceecee et 82
Tablo 5 Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi..............cccccovveeniinniniinniennieniennenne 83
Tablo 6 VAR Modeli Denklem Sonuclart ...............ccooooiiiiiiiiiiiiciiee e 83
Tablo 7 LM OtoKOrelasyon TeSTi........ccviiecieiiieeiicieceesie ettt ettt e b s reeanas 85
Tablo 8 Granger Nedensellik ANalizZi.........cccoooveoiiieiiiiceeeceeceee e 86
Tablo 9 GSYH icin Varyans Ayristirma Sonuclar .............c.ccconiniiniiniinninneneeneee 88
Tablo 10 M2Y icin Varyans Ayristirma Sonuclart.............ccccoooeviiniiniiniennieeneeneeneee 89
Tablo 11 SA icin Varyans Ayristirma Sonuclar.............ccccooeiiiiiiiinnienicenecneeeee 89
Tablo 12. DTH i¢in Varyans Ayristirma Sonuclari............ccccoooiiriiiiniiininiininienneeeneen, 90

Vi



ABD
AR-GE
BDDK
DIBS
DPT
GATT
GOU
GSMH
GSYH
ILO
IMF
IMKB
ISKUR
iTo
KDV
KIT
Niv
oTVv
SPK
T.C.
TCMB

TEFE

KISALTMALAR DiZiNi

: Amerika Birlesik Devletleri

: Arastirma Gelistirme

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
: Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi

: Devlet Planlama Teskilati

: Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi
: Gelismekte Olan Ulke

: Gayri Safi Milli Hasila

: Gayri Safi Yurtici Hasila

: International Labour Organization (Uluslararas1 Calisma Orgiitii)
: International Monetary Fund ( Uluslararasi Para Fonu)
: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Is ve Is¢i Bulma Kurumu

: Istanbul Ticaret Odas1

: Katma Deger Vergisi

: Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

: Net I¢ Varliklar

: Ozel Tiiketim Vergisi

: Sermaye Piyasast Kurulu

: Tlirkiye Cumbhuriyeti

: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

: Toptan Egya Fiyat Endeksi

VI



TL : Turk Lirasi

TMSF : Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
TOBB : Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
TUHIS : Tiirk Agir Sanayi ve Hizmet Sektorii Kamu Isverenleri Sendikasi

TUSIAD : Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi

YTL : Yeni Tirk Lirasi



GIRIS

Neo-liberal kiiresellesme gilinlimiizde hem iktisat politikalarinin hem de
siyasal yapmin ana temasini olusturmaktadir. Genel bir ifadeyle kiiresellesme,
diinya ekonomilerini olusturan sosyal ve iktisadi parcalarin, birbirleriyle veya
diinya piyasalartyla biitiinlesmesi olarak ifade edilebilir. Bu ¢ercevede ticaretin
ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi kiiresellesmenin en onemli iki
unsurudur.

Finansal serbestlesme, bir iilkenin i¢ piyasasinda, piyasa kosullarinin
islemesini saglamasi ve devletin finansal piyasalar {izerindeki kontrollerin
kaldirilmasi ile iilkenin kendi finansal piyasalarina yabanci sermayenin giris ve
cikisindaki engelleri kaldirarak uluslararasi piyasalarda biitiinlesmesidir.

1970’11 yillardan bu yana gelismis iilkelerde daha sonra gelismekte olan
tilkelerde uygulanmaya baglanan finansal serbestlesme politikalart ve bu
politikalarin siire¢ i¢inde ortaya ¢ikan sonuglari, giinlimiizde finansal yapinin en
cok tartisilan konularindan birisi olmustur. 1970’li yillarda birgok gelismekte
olan iilkede goriilen, petrol soklarindan kaynaklanan iktisadi bunalim ve borg
krizleri, o doneme kadar uygulanmakta olan korumaci ve miidahaleci
politikalarin elestirilmesine ve ekonomik serbestlesmeyi ekonomik gelisme ile
benzer tutan gorlislerin yayginlik kazanmasina neden olmustur.

Bu perspektifte, 1970’li yillarin sonunda gelismekte olan iilkelerde
ortaya ¢ikan borg krizi, dis bor¢larin1 6demekte ve dis kaynak bulmakta zorluk
ceken iilkelerin, IMF ve Diinya Bankasi1 gibi uluslararas: finans kuruluslarinin
da baskilariyla, yurti¢i finansal kaynaklarin arttirilmasi ve durgunluktan ¢ikmak
icin finansal serbestlesmeyi benimsemelerine neden olmustur.

Finansal serbestlesme politikalarinin makroekonomik yap1 iizerindeki
etkileri ilk olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan “finansal
serbestlesme hipotezi” adi altinda incelenmistir. Ad1 gegen hipotez literatiirde
McKinnon’un tamamlayicilik hipotezi olarak da ifade edilmektedir. Bu hipoteze
gore finansal sistemin serbestlesmesi amaciyla uygulanan politikalarda, temel
ara¢ olarak faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Faiz oranlari ekonomik biiyiimenin

saglanmasi lizerinde iki etkiye sahiptir. Bunlardan ilki faiz oranlarinin ulusal

1



tasarruf diizeyinden hareketle ekonomik biiyiime iizerinde yarattig1 etki, ikincisi
ise yatirnmlardan hareketle ekonomik biiyiime {izerinde yarattig1 etkidir.

Diinya ekonomisi, 1980’li yillar ve sonrasinda bir degisim siirecine
girmistir. 1980°’1li yillarda Keynesyen iktisat yerini Liberalizme birakmaya
baslamistir. 1980°li yillarin baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan dénemde
gelismis ve gelismekte olan iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla
bir dizi reformlar yapmiglardir. Bunlarin en onemlileri, faiz oranlarinin serbest
birakilarak kredi tavanlarimin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklari mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da
tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanct hem de yerlesiklere
acilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.

Diinya’da yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel olarak 1980’li
yillarda Tiirkiye ekonomisinde de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile baslayan disa
acilma ve serbestlesme siireci, finansal piyasalarin alt yapisini olusturan 32
Sayil1 Karar ile 1989 yilinda yiiriirliige konmustur. Bu kararla birlikte yurtigi
piyasalar hicbir yasal kisitlama olmaksizin yabanci sermaye akimlarina
acilmistir. Sermaye hareketlerinin Onilindeki tiim engellerin kaldirilmasi,
Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye hareketlerinin hacmini ve akiskanligini
onemli Olgiide arttirirken, ayni zamanda s6z konusu akimlarin {lkenin
makroekonomik gostergeleri tlizerinde yarattigi olumlu ve olumsuz etkilerin de

yogun olarak tartisilmasina neden olmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. FINANSAL SERBESTLESME
1.1. FINANSAL SERBESTLESME KAVRAMI

Serbestlesme, mal ve hizmet ticareti {izerindeki devlet kontroliiniin
azaltilmasii veya tamamen kaldirilmasini1 ve uluslararasi mal ve hizmet piyasalar
ile entegrasyonu amaclarken, finansal serbestlesme, finansal araglar {izerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla finansal biitiinliigii hedeflemektedir.*

Liberalizasyonun veya serbestlesmenin serbest piyasa isleyisini temel alan bir
kavram oldugunu sdylemek miimkiindiir. 1929 Diinya Ekonomik krizi ve Il. Diinya
savasit yillarindan sonra ekonomik sorunlarin ¢6ziimiinde kamu miidahalesi
politikalart 1980’lerin kiiresel politikalar1 ile uyumlastirilmadigt ve sorunlarin
mevcut politikalarla ¢éziimlenmeyeceginin anlagilmasi ile serbestlesme yani serbest
piyasa isleyisi yeniden ¢6ziim olarak gén’jlmﬁstﬁr.z

Finansal serbestlesme kavrami, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin
kalkmasi, finans piyasalarinda var olan ¢esitli denetim ve sinirlamalarin kaldirilarak
bu piyasalarin uluslararasi rekabete agilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin tilkeye
giris ve ¢ikisindaki engellerin kaldirilmasi ve kurlar {izerindeki miidahalelerin
kaldiriimast olarak tanimlanmaktadir.®

Finansal sistem, yatirimlarla tasarruflar1 bir araya getirmesinden dolay1
ekonomide onemli bir rol oynamaktadir ve bir ekonomide 6nemli fonksiyonlardan
bazilarini yerine getirir. Temel olarak, bu sistem finansal kaynaklarin hareketlerini,
risk yonetiminin kolaylastirilmasini, kaynaklarin en etkin projelere tahsis edilmesini,
finansal kaynaklarin kullanimlarinin izlenmesini ve ekonomik katilimcilar arasinda

daha etkin bir sekilde ticaret yapan 6deme sistemini kapsar.4

! Burak Atamtiirk, Gelismekte olan Ulkelerde ve Tiirkiye de Serbestlesmenin I¢ Tasarruflar Uzerine
etkisi”’, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2007, s.76.

? Ferhat Baskan Ozgen, Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans piyasalart,
(http://edoc.bibliothek.uni-

halle.de:8080/servletssy MCRFileNodeServlet/HALCoRe_derivate_00005994/finans.pdf), Erisim
Tarihi: 28.03.2016, s.1.

3 Hasan Alp Ozel, “Kiiresellesme Siirecinde Ticari ve Finansal A¢ikligin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi: Tiirkive Ornegi”, Yonetim Bilimleri Dergisi, 2012, s.26.

* Silke Bumann, Niels Hermes, Robert Lesink, « Financial Liberalisation and Economic Growth: A
Meta-Analysis. Technical report . London: EPPI-Centre, Social Science Research Unit”, Institute of
Education, University of London, 2012, s.3.



Dar anlamu ile finansal serbestlesme kredi ve mevduat faizleri tizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmast ve kredilerin hangi fiyattan kime verileceginin piyasa
isleyisine birakilmasi anlamina gelmektedir. Genis anlamda finansal serbestlesme ise
dar anlamda finansal serbestlesmeye ek olarak objektif bir sekilde belirlenmis
kriterleri saglayabilen biitiin sirketlerin finansal sektore girilmesine izin verilmesi,
bankalara kendi islerini serbest bir sekilde yapma &zgiirliigliniin verilmesi, finansal
kurumlarin miilkiyetinden el ¢ekilmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki
sinirlamalarin kaldirilmasini ig:ermektedir.5

1970’1i yillarin baslarma dek ekonomistler, Keynesyen ve Neoklasik teoriler
dogrultusunda, faiz oranlarinin diisiik diizeyde seyretmesi yatirim harcamalar1 ve
ekonomik biiyiime lizerinde tesvik edici bir etkiye sahip oldugunu 6ne siirmiislerdir.
McKinnon ve Shaw 1960’1 yillarin ortalarindan baslayarak neoklasik finans
teorisinin az gelismis llkelere uygulanacak versiyonunu gelistirmis, ‘finansal bask1’
nin yani, yiksek rezerv oranlari, faiz tavanlari, secici kredi politikalar1 gibi finansal
piyasalarin isleyisini bozan hiikiimet politikalarinin kalkmasinin ve finansal
derinlesmenin ekonomik gelismeye katkida bulunacagini, tasarruflari arttirarak daha
etkin bir sekilde kaynak dagilim saglayacagini ileri siirmiislerdir.®

Finansal serbestlesme genel anlamda su alti madde ile 6zetlenebilir:’

e Kiredi kontrollerinin kaldirilmasi,

e Faiz oranlarinin deregiilasyonu,

e Bankacilik sektoriine veya daha genis olarak hizmetler endiistrisine
giris serbestligi,

e Banka otonomisi,

e Bankalar i¢in 6zel miilkiyet,

e Uluslararasi sermaye akimlarinin serbest hale getirilmesidir.

Finansal serbestlesme hipotezi sistematik olarak ilk defa McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) tarafindan tanimlandigindan bu hipotez McKinnon-Shaw hipotezi

olarak da bilinmektedir.®

> Ozel, a.g.m. , 5.26.

¢y K.Oztiirk ve S.Kusqu, “Finansal Serbestlesme: ITk deneyimler ve Kriz”,
(http:/fjournals.manas.edu.kg/reforma/oldarchives/2011-1-49/2_1012-3922-1-PB.pdf),

Erisim Tarihi: 04.03.2016, s.10.

" Ozel, a.g.m. , 5.26.

® Mustafa S. Yilmaz, Finansal Serbestlesmenin Gelir Dagilimina Etkileri; 1980 Sonrasi Tiirkiye
Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Corum, 2015, s.7.



Finansal serbestlesme politikasi i¢ finansal serbestlesme ve dis finansal
serbestlesme olmak {izere ikiye ayrilmaktadir:
1.1.1. I¢ ve Dis Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestlesme; iilke icinde finansal daralmaya yol acan baskici
uygulamalarin kaldirilmasina yonelik ilk adim nominal faiz oranlarmin devlet
tarafindan degil, bankalar tarafindan tespit edilmesiyle para piyasasinda faiz
oranlarinin para arz ve talebine gore belirlenmesidir.”

I¢ finansal serbestlesme teorisine gore, sinirlamalarin kaldirildig: bir finansal
sistem fonlar1 en karli olduklar1 endiistrilere yonlendirecektir ve fiyat sistemi yogun
korumanin beraberinde getirdigi yanlis yonlendirilmis olan tesviklerden ziyade, kitlik
konusundaki dogru bilgi ac¢iga ¢ikarildigimda bunlar sosyal olarak en ¢ok arzulanir
endiistriler olacaktir.™

S6z konusu yaklasim kamu miilkiyetindeki tesebbiislerin baskin oldugu bir
ekonomide bankacilik sektoriiniin serbestlestirilmesini ve Ozellikle kredi verme
kararlarinda bankalar hiikiimetin dolayli ydnlendirmesine konu olmaya devam
ettikce finansal aracilarin kredi portfdylerinde fazla iyilesmenin olmayabilecegini
one siirmektedir. I¢ finansal serbestlesme siireci bu asamada 6zellikle bankacilik
sektoriinde kamu kurumlarindaki etkisinin azaltilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Bunun yani sira, yakin zamanlarda kamu kurumlarinin reformu konusunda yapilan
bazi ¢aligmalarda kamu tesebbiisleri reformun basarisini tesvik edecek bir 6n sart
olarak derin bir finansal sistemin gelistirilmesine dikkat cekmektedir. Bu
caligmalarda, 6zel finansal aracilarin genel olarak finansal hizmeti saglamada kamu
bankalarindan daha fazla etkin olduklar1 ve bundan dolayr yeni Ozellestirilmis
kurumlarin ihtiyaglarim1  karsilayabilen 6zel finansal kamu tesebbiislerinin
serbestlestirilmesi ve Ozellestirilmesinin daha uygun bir sekilde yiiriitiilebilecegini
savunmaktadir.™

McKinnon ve Shaw hipotezine gore, i¢ finansal serbestlesme ile birlikte faiz
oranlarin artmasi ile tasarruflarin iizerindeki baskinin kalkmasi finansal araglar
arttirmakta, finansal derinlesme saglanmakta ve finansal sektore etkinlik

getirmektedir. Diger yandan etkin bir kaynak dagilimi ile sektorel getiri oranlari

9 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir Inceleme, (Ceviren: Giiven
Delice), 2002, Ankara, s.9.

9 williamson ve Mahar, a.g.e. , 5.49.

! flhan Dagdelen, “ Liberalizasyon”, Uluslararasi insan Bilimleri Dergisi, 2004, s.24.
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birbirine yaklasirken bununla beraber tasarruflarin artmasi ile fon maliyetleri
azalmakta ve yatirimlarda artis meydana gelmektedir.12

Dis finansal serbestlesme; i¢c finansal serbestlesmeden sonra finansal
serbestlesme siirecinin tamamlanmasi agisindan atilmasi gereken bir adimdir. Ulkeler
dis finansal serbestlesme kapsaminda uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesmis
bir yapinin saglanmasmi ve doviz kurlarinin miidahalelerden arindirilarak piyasa
kosullarinda belirlenmesini saglamakta ve bu sekilde disaridan sermaye girisinin
arttirilmas1 amaglanmaktadir. Ayrica finansal baski ortadan kaldirilarak uzun
donemde sermayenin serbest dolasimi saglandiginda faktor gelirlerinin esitlenmesi
yoniinde bir egilimin olmasin1 beklemektedir.™

Serbestlesmenin siralamasi konusunda fikir beyan eden bir grup iktisatciya
gore yurticinde makroekonomik istikrar saglandiktan sonra finans sektoriinde
liberalizasyona gidilmesi Onerilmistir. Boylesi bir diisiincede ana fikir, istikrarli bir
ortamda finans piyasalarinin serbestlesmesiyle faiz orani tavan uygulamasinin terk
edilmesinden sonra sermaye giris ve ¢ikislarinin yaratabilecegi olumsuzluklardan
cekinmeksizin uluslararas1 piyasalara acilmanin daha saglikli olacagidir. Fakat
O0demeler dengesi kalemlerinden olan dis ticaret ve sermaye hareketleri hesaplarinin
hangi sira ile serbestlestirilecegi hususunda bir fikir birligi saglanamamustir.**

Basaril1 bir i¢ finansal serbestlesmenin ardindan dis finansal serbestlesmenin
kendi icinde bir siralamasi mevcuttur. McKinnon (1991), en optimal dis finansal
serbestlesme i¢in Odemeler dengesi cari islemler hesabinin uluslararasi sermaye
hareketleri hesabindan daha once serbestlestirilmesi gerektigini savunmaktadir. Disg
ticaretin sermaye hareketlerinden Once serbestlestirilmesi gerektigini Oneren
diisiincenin mantig1 ise sudur; dis ticaret serbestlestirilmesi reel sektoriin yeniden
sekillendirilmesini ongoérdiigiinden sektdrel onem diizeyinde farklilik yaratmakta ve
isglicliniin sektorel hareketliligini arttirarak issizlige neden olabilmektedir. Sermaye
hesabinin serbestlesmesinden sonra degerli hale gelen yerli para ihracati azaltic1 ve

ithalat1 tesvik edici sonuglar doguracaktir. Onceden serbestlestirilen dis ticaret ise

12 Oztiirk ve Kuseu, a.g.m.,s.14.

3 Dagdelen, a.g.m. ,5.24-25.

¥ Serife Ozsahin, “Finansal Liberalizasyon Politikalari ve Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkileri (1989-
2004)”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Yiiksekokulu Dergisi, 2010, s.51.
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tiretim yapist dig rekabete karsi daha dayanikli olmakta ve ulusal paranin
degerlendigi bir ortamda iiretim ve ihracat fazla zarara ugramamaktadir.™

Ulusal finansal piyasalarin serbestlesmesi ii¢ sekilde gergeklestirilebilir:™®

1. Ulke vatandaslarinin uluslararasi piyasadan bor¢lanmalar1 ve yabancilarin da
yurti¢i finansal piyasalarda yatirim yapmalarinin miimkiin olmasi,

2. Ulke vatandaslarinin yurtdisina sermaye transferine ve yurtdisinda finansal
piyasalarda yabanci finansal varlik tutmalari, yabancilarin da yurtigi finansal
piyasalardan bor¢lanmalar1 ve varlik ihra¢ edebilmelerine imkan saglanmasi,

3. Ulke vatandaslarmin yabanci para ile bankalarda déviz tevdiat hesabi
acmalar1 ve doviz kredisi kullanmalar1 gibi bor¢-yatirim iliskine girmeleridir.

1.1.2. Finansal Serbestlesmenin Etkileri

Neoklasik teori tarafindan desteklenen serbestlesme uygulamalari 1970
sonrasinda gelismekte olan iilkelerde hizla yayilmistir. Kiiresellesme ile beraber
uluslararas1 sermaye hareketleri daha verimli ve karl olabilecek alanlara dogru
kaymakta ve bu da yatirnmcilarin siirekli kdr pesinde kosmalarina yol acarak,
Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) tiiketim ve yatirim imkanlarini arttirip
bityiimelerinin siirekliligini saglamaya ¢alismaktadir.*’

Finansal serbestlesme hipotezinin temelini atan iktisatgilardan McKinnon ve
Shaw’in ¢aligmalarinda finansal liberalizasyon kurami, Neoklasik Finans Teorisi’nin
gelismekte olan lilkelere uyarlanmis halidir. Finansal serbestlesmenin, tasarruflarin
diinya ol¢egindeki dagilimini diizenleyecegi ve faiz oranlarmi iilkeler arasinda
esitleyecegi varsayimindan yola c¢ikan teorinin esas Onermesi, finansal baskinin
kalkmas1 ve finansal derinlesme saglanarak etkin kaynak dagilimini saglamak ve
ekonomik gelismeyi hizlandirmaktir.'®

Hiikiimetlerin finansal piyasalara miidahale ederek etkin calismasina engel
olmasi ile ilgili finansal baski teorisi ilk olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
caligmalarinda analiz edilmistir. Finansal serbestlesme teorisinin de savunmasina

paralel olarak finansal gelismenin olabilmesi i¢in finansal sistemin finansal bask1 ve

15 Serife Ozsahin, a.g.m., s.51.

16 Fatih Mangr, “Finansal Deregiilasyonun (1989-2001) Tiirkive Ekonomisi Uzerine Etkileri: Kasim
2000 ve Subat 2001 Krizleri”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,2006, 5.462.

7 Fatih Mangir ve M.Levent Yilmaz, “Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Finansal
Liberalizasyonun Etkileri”, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 2009,
s.193.

' Williamson ve Mahar, a.g.e., s.8.



siirlamalardan uzak olmasi gerekir. Sermaye hareketlerinin tam liberal oldugu bir
ekonomide bankalar ve kurumlar bir kisitlama ile karsilasmadan yurtdisindan borg
alabilmektedir. Tam liberallesmis yerel finansal sistem, bor¢glanma ve bor¢ verme
faizleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, yabanci doviz cinsinden mevduat tutma
serbestisinin kazanilmasi ve belli sektorlere verilen kredi avantajlarmin giderilmesi
ile saglanmis olacaktir. Hisse senedi piyasalarindaki tam serbestlesme de
yabancilarin ellerinde tuttuklari hisse senedi miktarlarina ve kazandiklar1 kar pay1 ve
faiz O6demelerinin anayurda transfer edilirken =zorluklarla karsilasmadiginda
tamamlanmus olacaktir.™®

Finansal deregiilasyon sonucu, sermaye piyasasi ile bankacilik sektorii
arasinda araci olan kurum sayisinda artig olmaktadir. Bu durum finans piyasalarinda
derinlesmeyi de beraberinde getirmektedir. Finansal derinlesme ise kisaca, finans
sektoriinde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilmast seklinde tanimlanabilir.?’
Bununla birlikte finansal piyasalarin ulusal tasarruflari oldugu kadar, uluslararasi
tasarruflar1 harekete gecirme diizeyi de finansal derinlesmenin bir gdstergesi olarak
ifade edilir. Bir iilkenin giliniimiizde ekonomik biiylimesini arttirmasi i¢in finansal
serbestlesme ve finansal derinlesme biiylik 6nem arz etmektedir. Finansal sektorde
yaratilan fonlarin reel sektore aktarilma orani ne kadar biiyiik olursa finansal
derinlesme de o oranda biiyiik olacak ve ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir.?*

Finansal serbestlesme ile ulusal finans piyasalarini birbirinden ayiran engeller
kaldirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte doviz kurlar
sermaye akimlar tarafindan yonlendirilmekte ve ulusal para kisa déonemde dnem
kazanmaktadir. Bu gelismelerin, dis ticaret performansi ve finans piyasalari lizerinde
etkileri olmaktadir. Sermayenin kit bir kaynak ve iilke risklerinin yiiksek olmasi gibi
etkenler, GOU’lerde serbestlesme ile birlikte yurtigi faiz oranlarmni uluslararas: faiz
oranlarinin iizerine ¢ikarmaktadir. Bu da uluslararasi sermaye girislerine neden

olmaktadir.??

>

9 Sevean Giines, “Finansal Gelismislik ve Biiyiime Arasindaki Nedensellik Testi: Tiirkive Ornegi”,
Dogus Universitesi Dergisi, 2013, s.74.

% Nese Erim ve Armagan Tiirk, “Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime”, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2005, s.23.

l0ytun Megik ve Mustafa Karabacak, “Tiirkiye 'de Enflasyon, Finansal Derinlesme ve Biiyiime
Iliskisi”, Paper Presented at EconAnadolu 2011: Anadolu International Conference in Economics I,
2011, s.8.

22 Oztiirk ve Kuseu, a.g.m. , s.15.



Serbestlesme hareketleri ilk olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, faiz
oranlarina ve kredi tahsislerine getirilen siirlamalar gibi paranin fiyatlandirilmasi
tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi seklinde olmustur. Liberalizasyon uygulamalari
mali piyasalarin entegrasyonunu ve globallesmesini tesvik etmis bu da uluslararasi
mali piyasalarda rekabeti arttirmistir.  Bilgisayar ve telekomiinikasyon
teknolojilerindeki gelismeler fiyatlar ve bilgi agisindan da daha seffaf hale gelmis ve
maliyetleri azaltmistir.>>

Finansal serbestlesmeden rekabet, esneklik ve kaynak dagiliminda etkinlik
gibi yararlar beklenmektedir. Uluslararasi finans piyasalarinin gelismesi finans
piyasalarinda rekabeti arttirmakta ve piyasalara esneklik kazandirmaktadir. Fakat
kaynak dagiliminda etkinligin saglanip saglanmadig1 lizerinde durulmalidir. Burada
etkinlik kavramini, finansal sistemin minimum maliyetle finansman saglama
yetenegi olarak tamimlanabilmektedir. Bu da sadece finansal araglarin, nihai
borgveren ile nihai borclanan arasindaki biitiiniin, nihai borgverene O6denen faizi
minimize etme yetenegine baghdlr.24

Konuya bu ac¢idan bakildiginda, finansal serbestlesmenin yarattigi cesitli
sakincalar da ortaya ¢ikmaktadir. Faiz oranlarinin ve ¢esitli mali varlik fiyatlarinin
gelecekte alacagi degerlere dair belirsizligin artmasi, bor¢ veren agisindan bir risk
faktorii olmaktadir. Bu risk, bor¢ verenin elindeki varliklarin sermaye degerinin
bilinmesini zorlastirmaktadir. Diger yandan her kredi isleminde gegerli olan ve
bor¢lu olanin iradesi disindaki etkenlere bagli olarak 6deme taahhiidiinii yerine
getirmesini gli¢lestiren 6deme riski finans istikrarsizliginin arttigr ekonomilerde
bliylimektedir. Finansal serbestlesme araciligiyla dagilim etkinligi aranmasi,
yatirimeilarin finansman maliyetlerini arttirarak ve istikrarsizligi yiikselterek, finans
sisteminin iiretim etkinligini diisiirmektedir.?

1.2. FINANSAL SERBESTLESME SURECI

II. Diinya Savasindan sonra sermaye darbogazini agsmak amaciyla tlkelerin
kurduklar1 Bretton Woods sistemi, sermaye akimlarinin sinirlandirilmasi, istikrarl
doviz kurlar1 ve tam istihdam gibi sosyal refah politikalar1 iizerine insa edilmistir.

Finansal serbestlesme hareketi ABD, Ingiltere, Almanya gibi gelismis iilkelerde

2 Veysel Yilmaz ve Merve Tuncay, “ Finansal Liberalizasyonun Tasarruf ve Yaturum Uzerine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi I.1.B.F. Dergisi, 2012, 5.350.

% M.Tuba Ongun, “Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklagim, 1993, s.42-43.

% M.Tuba Ongun, a.g.m. , 5.43



baslamis ve daha sonrasinda Tiirkiye, Meksika gibi gelismekte olan iilkelerde bu
politikalar izlenmeye baslanmistir.”®

II. Diinya Savasindan sonra yeni bir diinya diizeni olusturulurken Giimriik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasi (GATT) gorlismeleri sonucunda giimriik
vergilerinde biiylik oranda indirimler gerceklestirilmis ve bu da uluslararas1 mal ve
hizmet ticaretinin hizla artmasina yol a¢cmustir. Dis ticaretteki serbestlesmenin
ardindan sermaye hareketlerinde de liberallesme olmus ve bu da uluslararasi sermaye
hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirilarak sermayenin serbest dolasimini
saglamigtir. Bdylelikle tilkeler arasindaki ekonomik iliskiler ve bagimlilik artmistir.
Piyasalarin serbestlestirilmesi ve sermaye hareketlerinde artis olmasi ekonomi
otoritelerinin piyasay1 kontrol etme giiciinii azaltmis ve devletin elinde olan giiciin
piyasalara kaymasina neden olmustur.?’

Finansal serbestlesme siireci 1970 ve 1980°li yillardan baslamak tizere iki
asamadan olusmaktadir. Birinci asamada gelismis tilkeler 1970’1li yillarin baslarinda,
ozellikle G7 iilkeleri, oncelikle borsalarini serbestlestirmislerdir. 1980°lerden itibaren
baski altinda olan yerel finans sektorii ve sermaye hesabi serbestlestirilmistir. 1990’1
yillarin ~ baglarinda  gelismis  {ilkeler sermaye hesabi  serbestlesmelerini
tamamlamiglardir. GOU ise ulusal finans sektorlerini sermaye hesabi ile birlikte
1970’lerde liberallestirmislerdir. Fakat borsay1 yabanci yatirimcrya agmamaiglardir.

Bu donem 1982 krizi ile sona ermistir. 1980’li yillarin sonlarina kadar
ozellikle sermaye hesab1 kontrolii gibi kontroller yeniden getirilmistir. Gelismekte
olan iilkelerde 1990’larin basinda yerel finans sektorii ve borsalar yeniden
diizenlenmistir. %

Yerli finans sektorii ve sermaye hesab1 1980’lerin basina kadar bastirilmis
olmasima ragmen menkul degerler piyasas1 geligmis tilkelerde 1980’lerin baslarinda
serbestlestirilmistir. Boylece gelismis iilkelerde yerli finansal sektor 1980’°lerin
ortalarinda kismen liberalize edilmistir. 1980’lerin sonu ve 1990’larin basinda

sermaye hesab1 liberalizasyonu biitlin gelismis iilkelerde yer almustir.® Bu arada IMF

%6 Abdulkadir Isik ve Burak Ince, “ Finansal Liberalizasyonun Etkisi ile 2000 Sonrast Gergeklesen
Finansal Krizler”, Sosyal Bilimler Dergisi, 2015, s.3-4.

2T Yilmaz ve Tuncay, a.g.m ., 5.349.

%8 Ozlem Durgun, “ Kiiresellesme Siirecinde Finansal Serbestlesmenin Gelismekte Olan Ulkelere
Etkileri”, Mevzuat Dergisi, ( http://www.mevzuatdergisi.com/2007/03a/02.htm), Erisim
Tarihi:11.03.2016, 2007, s.1.

2 Philip Arestis ve Asena Caner, “Financial Liberalization and Poverty: Channels of Influence”, The
Levy Economic Institue of Bard College, 2004, s.3.
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destekli “istikrar ve genel uyum” programlart ortaya konmus ve {ilkelerin
benimsedikleri bu programlar sonucunda finansal serbestlesme akimi derinlik
kazanmistir.*® Bu programlarin genel amaci iilkelerin makroekonomik olarak
istikrarli bir yapiya kavusmasi, piyasalarin serbestlestirilmesi ve devletin ekonomi
iizerindeki hakimiyetinin azaltilmasidir.**

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda terk edilmesi ve kiiresel 6lcekte
finansal liberalizasyon siirecine girilmesiyle Ortodoks iktisadi yaklagimin
ongoriilerinin gergek hayat verileri ile sinanabilmesi miimkiin kilinmistir. Ozellikle
1990’lardan bugiinlere edinilen tecriibeler uluslararasi serbest sermaye akimlarinin
bir taraftan GOU’lerin biiyiimesine katki sagladig1 gibi 6te yandan da oldukca esnek
olmalarindan dolay1 cari hesap dengesizliklerine, déviz kuru dalgalanmalarina ve
krizlere yol actig1 goriilmiistiir.

Finansal serbestlesme siireci ile birlikte yiiksek reel faiz oranindan yabanci
sermaye girisi tesvik edilmistir. Sermaye girisi yerli parayr dolara sabitleyerek,
devlet politikalar1 tarafindan desteklenen sabit doviz kur sistemi uygulanmistir.
GOU’lerde finansal serbestlesmeye paralel olarak gelisen yiiksek reel faiz oranlari
finansal piyasada likidite krizlerinin nedenlerini de kapsamaktadir.*

Gelismekte olan birgok iilke fiyat istikrarinin saglanmadigi, finansal
piyasalarin denetimini saglayacak etkin kurumlarin olusturulmadig1 ve yiiksek kamu
aciklarinin oldugu bir donemde finansal serbestlesmeye gecmislerdir. GOU’lere
yonelik sermaye hareketleri de zamanla degismistir. 1980°li yillarda ulusal
ekonomilerin temel dengesizliklerinden kaynaklanan finans ihtiyacini karsilama
gorevini tstlenen sermaye hareketleri, 1990’11 yillarda biiyiik oranda arbitraj
kazancina dayali spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiistiir. Bu nitelik
degisimi ile birlikte sermaye hareketlerinin esnekligi artmis ve vadesi kisalmistir.
Ayrica bu donemde resmi yollarla bor¢lanmak yerine uluslararasi piyasadan
bor¢lanmaya yonelmislerdir. Bu degisimler de sermaye akimlar1 hareketlerini

etkilemis ve sermaye akimlar1 igerisinde kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlarin

%0 Isik ve Ince, a.g.m.,s.4.

3! Nurgiin Topall, “Kriz Sonrast Uygulanan IMF Tipi Istikrar Programlart ve Ekonomik Etkileri:
Giineydogu Asya ve Tiirkiye Ornegi”, Selguk Universitesi Karaman 1.1.B.F. Dergisi, 2016, s.154.
%2 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Géstergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS Is Hukuku ve
Iktisat Dergisi, Kasim 2006/Subat 2007, s.40.
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hizla yiikseltmistir. Ozellikle 1990’11 yillardan bu yana sermaye hareketlerinin
belirleyici oldugu krizler birgok defa gelismekte olan iilkelerde yasanmugtir.*
1.3.FINANSAL SERBESTLESMEYE YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR
McKinnon ve Shaw’in onciiliiglinii yaptig1 finansal serbestlesme teorisi daha
sonra Kapur, Galbis ve Mathiesan gibi ekonomistlerce gelistirilmistir.** Finansal
liberalizasyonu savunan iktisat¢ilar McKinnon ve Shaw yaklasimini ele alirken, bu
goriisleri  elestiren iktisatgilar ise genelde Yapisalct ve Neo-Keynesyen
yaklasimlarini savunurlar. Post-Keynesyen ve Spekiilatif Gelisme Modelleri de

literatiire yapilan diger katkilardir. Asagida bu yaklasimlar incelenecektir:

1.3.1. Mckinnon-Shaw Yaklasim

McKinnon ve Shaw gelismekte olan iilkelerde ekonomik reformlarin temeli
olarak finansal liberallesmeyi incelemislerdir. McKinnon yerel girisimcilik kontrolii
altindaki yeni yatirimlart ve var olan sosyal verimlilik orani igerisindeki biiytlik
dagilimdaki azalmalar olarak ekonomik gelismeyi tanimlamistir ve buna ek olarak
tanimlanan ekonomik gelismenin gerekli oldugunu, yatirimlar ve tasarruf oranlarini
yiikseltmek i¢in “yaparak O0grenme” nin yeterli oldugunu belirtmistir. Shaw ise
finanstaki liberallesme i¢in tasarruflarin oraninin yiikseltilmesi i¢in fiyatlarin kitligi,
tasarruf dagiliminin gelistirilmesi, sermaye ekipmaninin esitligi i¢in isgiicliniin bazi
ikamelerini sevketmek ve gelir esitligini saglamay1 tjnermistir.35

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gelismekte olan iilkelerde yerel finans
sistemi lizerindeki baskiy1 azaltmanin faydalarin1 goz oniinde bulundurmuslardir. Bu
teorinin sonuglarina gore bazi tilkelerdeki finansal sinirlamalarin azaltilmasi biiyiime
oranlar tizerinde rekabet¢i piyasa dengesine karsi faiz oranlarimin arttirilmasi gibi

pozitif bir etki ortaya ¢ikarabilir.*

%3 Arif Orgun Soylemez ve Ahmet Yilmaz, “ Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Serbestlesme
Déneminde Uluslararast Sermaye Girigi-Biiyiime Iliskisi”, Marmara Universitesi I.1.B.F. Dergisi,
2012, s.52.

% Biilent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalart ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, 2002, s.3.

% Bela Balassa,” Financial Liberalization in Developing Countries, Policy”, Planning and Research
Working Paper, 1989, s.1.

% Firdu Gemech and John Struthers, “The Mckinnon-Shaw Hypothesis: Thirty Years on: A Review of
Recent Developments in Financial Liberalization Theory”, (http://www.docfoc.com/the-mckinnon-
shaw-hypothesis-thirty-years-on-a-review-of-recent-developments-in-financial-liberalization-theory-
by-dr-firdu-gemech-and-professor-john-struthers), Erisim Tarihi: 14.03.2016, s.2.
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Finansal baski kuramina gore; devlet gelismekte olan {ilkelerde finansal
piyasalara miidahale ederek bu piyasalar1 baski altinda tutmakta, faizlerin suni olarak
diisiik seviyelerde gergeklesmesini saglamakta ve kredi tahsisatina direkt miidahale
etmektedir. Bu siirecin bir sonucu olarak, toplam tasarruf hacmi olmasi1 gerektiginden
daha az olusmakta ve krediler de etkin olmayan bir sekilde tahsis edilmektedir.
Ciinkii tasarruf yetersizligi nedeniyle olusan kredi talebi fazlaligi rant arayigini
giiclendirerek kredi tahsisatinda yolsuzluga ve verimsizlige yol acmaktadir.’’

McKinnon-Shaw teorisinde ayni zamanda sermaye hareketleri tizerindeki
siirlamalarin kaldirilmasi ile sermayenin bol ama getirisinin az oldugu yani geligmis
tilkelerden, sermayenin kit fakat getirisinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere
aktarilarak finansal derinligi arttiracagi goriisii savunulmaktadir. Boylece hem
tilkeler aras1 faiz oranlar1 esitlenecek hem de i¢ tasarruflar yetersiz olan gelismekte
olan tilkelere biiyiime i¢in kaynak saglanmis olacaktir. Serbestlesme siirecine bagl
olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunan goriise gore finansal
gelismenin i¢ tasarruflara ve ekonomik biiylimeye katkida bulunmasi su nedenlere
bagli olarak gergeklesir:38

e Finansal piyasalar gelistikce kiiclik tasarrufcular sistemin icine
cekilir,

e Tasarrufgular daha genis ve ¢esitli tasarruf araglarina sahip olabilirler,

e Finansal piyasalarin gelismesi tasarruflarin bireylerden 6zel sektore,
yavas bliyliyen sektorlerden hizli biiyiiyen sektorlere kaymasina
olanak saglar,

e Finansal piyasalarin gelisimi iiretim silirecinde uzmanlasmayzi,

girisimciligi ve yeni teknolojilere uyumu kolaylagtirir.

Bu agiklamalar neticesinde McKinnon- Shaw yaklagiminin 6nemli unsurlarini
su sekilde 51ra1ayabilirizz39
e Tasarruf fonksiyonu hem mevduat faizleri hem de biiylime hizindan

pozitif olarak etkilenmekte,

% Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin Iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, 2000, s.64.

% Atamtiirk, a.g.m. , 5.76-77.

% Emek, a.g.m. , 5.69.
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e Yatirim fonksiyonu reel kredi faizlerinden negatif ve biiyiime hizindan
pozitif olarak etkilenmekte,

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

e Kullanilabilir kredi fiyat dis1 tahsisat neticesinde verimsiz bir sekilde

dagitilmaktadir.

McKinnon-Shaw yaklasimi, 1970’lerin basindan baslayarak bircok GOU’ de
uygulama alan1 bulmustur. Fakat birka¢ istisna disinda beklenen sonuglara
ulagilamamistir.  Finansal deregiilasyon programlari, yatinm ve tasarruf
davraniglarini, kuramsal beklentilerin tersi yoniinde yapisal olarak degistirmistir.
Ozellikle, finansal deregiilasyon ile birlikte yiikselen faizler, tasarruf ve yatirimlar
uyarmada basarisiz olurken, i¢ ve dis borglarin beklenmedik seviyelerde
yiikselmesine neden olmustur. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla baglantisi
olan biiyiik holdingler ve bunlara bagli olan holding bankalari, ucuz déviz kredilerine
ulasabilirken, yliksek maliyetlerle, yurt i¢i piyasalardan kredi alan kiictik isletmelerin
borglar1 stirekli olarak yiikselmistir. 1985’lerden itibaren, yeni deregiilasyona tabi
tutulan bu finansal piyasalar ¢okerken, devletler kaginilmaz olarak finansal

piyasalara miidahale etme geregi duymuslardir.*’

1.3.2. Yapisala Yaklasim
Finansal serbestlesmenin ekonomi iizerinde olumlu etkiler yaratacagini

savunan McKinnon-Shaw yaklagimimin aksine bu siiregte ekonomik bilyiimenin
yavaglayarak enflasyonu ylikseltecegini savunan yaklasim, L. Taylor’un onciiliigiinii
yaptig1 yapisalcr yaklagimdir.*

Yapisalct yaklasim, gelismekte olan iilkelerdeki istikrarsizliklar1 toplumu
olusturan ekonomik, sosyal ve kurumsal gibi yapilarda aramaktadir. Gelismekte olan
tilkelere has yapisal sorunlar finansal uygulamalarinda bu iilkeler i¢in sorunlar
cikarabilmektedir. GOU’ler her ne kadar yapisal i¢ tasarruf yetersizligi cekip dis
kaynaklara ihtiya¢ duysalar da finansal olarak disa agilma faiz oranlarim yiikselterek,

sermaye elde etmenin maliyetini de arttiracaktir. Bunun sonucunda enflasyon artisi

0 Sevki Ozbilen, “Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarimin Ulusal Mali Sisteme Etkileri”,
(http:/lwww.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf), Erisim Tarihi: 14.03.2016, s.11.

* Kadir Eser, “Mali Baski Altindaki Geligsmekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon
Politikalarimin Etkinligi”, Ekonomik Yaklasim,1993, s.90.
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reel ticretleri diislirerek, faiz artisi da borglanma maliyetini arttirarak toplam talebi
azaltip biiyiime oraninin diigmesine neden olacaktir. Arz yoniinde ortaya ¢ikan
enflasyonist etki talep yoniinde olusan deflasyonist etkiden daha biiylik oldugu icin
bliylime oranini diisiirecektir.*?

Bu yaklagima gore, faiz maliyetinin isletme sermayesi maliyetine dahil
edilmesi gerekir. Bu sekilde finansal serbestlesme sonucunda faiz oranlarinin
yiikselmesi liretim maliyetinin artisina yol agacaktir. Yapisalci yaklagima gore
GOU’lerin piyasa sekilleri mark-up fiyatlama esasina dayanmaktadir. Bundan dolay1
tiretim maliyetindeki artis mark-up fiyatlama yolu ile fiyatlara yansitilmaktadir. Yani
finansal serbestlesme faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmus, bu da enflasyonu
hizlandirici bir etki yapmlstlr.43

Yaklasimin temsilcilerinden olan Fry'a gore yapisalci yaklasim McKinnon-
Shaw yaklasimdan farkli olarak bes madde ile 6zetlenebilir:**

e Ucretler dissal bir sekilde belirlenmektedir,

e Enflasyon calisanlarin ve sermaye sahiplerinin goreli agirligmma gore

belirlenmektedir,

e Tasarrufun kaynag: iicretler degil kardir,

e Fiyatlar genel diizeyi, ¢alisma maliyetleri, ithalat ve liretken sermayenin

finansman lizerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir,

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

bagimlidir.

Yapisalcilara gore, gelismekte olan iilkelerde formal kredi piyasasi rezerv
karsiliklart nedeniyle informal piyasalar kadar etkin bir finansal aracilik yapamazlar.
Artan faizlerin sonucunda portfoyiin, informal sektordeki aktiflerden, formal kredi
piyasasindaki aktiflere yeniden dagitim yapilacagi varsayilir. Buna gore finansal
serbestlesme, neoklasik teorisi ile g¢elisen iki olumsuz etkiye sahiptir. Birincisi,
portféyiin informal sektorden formal sektdre kaymasi sonucunda bor¢ verilebilir
toplam fonlarin azalacak olmasi ve ikinci olarak finansal serbestlesmeden sonra

informal sektérde mevduat taban1 daralacagindan kredi faizlerinin artacak olmasidir.

*2 Atamtiirk, a.g.m. , 5.79.

* Eser, a.g.m. , 5.90. .

* Pelin Yilmaz, Tiirkiye de Finansal Serbestlesme ve Gelir Dagilimi, Yiiksek Lisans Tezi, izmir,
2011, s.28.
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Bunlarin sonucunda; informal sektorde hem faizlerin yilikselmesi hem de borg

verilebilir fonlarin azalmas: stagflasyonist siirece hiz kazandiracaktir.*®

1.3.3. Neo-Keynesyen Yaklasim
Neo-Keynesyen yaklagim Neo-Klasik McKinnon-Shaw yaklagiminin tersine

finansal serbestlesmenin gelismekte olan {ilkelerde biiylime iizerinde yavaslatic1 bir
etki yaratacagini savunmaktadir.* Neo-Keynesyen yaklasim ayrica gelismekte olan
ilkelerde finansal pazarlarda katilimcilarin bilgi seviyesinin farkli olmasi ile
sozlesmelerin kontrol ve faaliyete gecme siireclerinin maliyetli olmas1 asimetrik bilgi
sorununa Yyol ag¢makta ve finansal pazar ve kurumlarin goérevlerini yerine
getirmelerini engellemektedir.

Asimetrik bilgi sorunu ters se¢im sorunu, ahlaki tehlike sorunu ve temsilcilik
sorunu olmak tizere 3 sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im sorunu, bir
sOzlesmeden Once olusan en istekli kredi miisterisinin potansiyel “kotii” borclu
(6diing aldig1 borglart zamaninda tiim sorumluluklar ile 6deyemeyecek durumda
olan ve giivenilir olmayan kredi sahipleri) oldugu bir asimetrik sorundur. Ters se¢im
sorununda finans piyasalarinda istenmeyen sonuglara yol agacak miisteri segimi
yapilmasi beklenebilir. Ornek olarak alacag krediyi geri 6deme olasihigmin gok
diisiik oldugu bilinen bir banka miisterisinin bu nedenle alacagi krediye karsilik
bankaya yiiksek faiz oranlar1 ile 6demeyi kabul ettirmesi gosterilebilir. Ahlaki tehlike
sorunu ise bir sozlesmeden sonra meydana gelen, kredi alanin kredi verenin
acisindan ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunup kredi verenin ¢ikarina zarar vermeye
sebep olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu edilmeyen faaliyetler kredinin geri
O0denmeme riskini arttirmaktadir. Temsilcilik olarak ifade edilen sorun ise bir
sOzlesmenin tarafinin islerini yaptirmak i¢in bir temsilci kullanildiginda, o
temsilcinin faaliyetlerini tam anlamiyla kontrol edemedigi veya bu siirecin maliyetli
oldugu durum olarak tanimlanmaktadir.*’

Finansal serbestlesme ile beraber faizlerin yiikselmesi halinde asimetrik
enformasyon sorunu daha 6nemli sorunlara yol acar. Faizlerin yiikselmesi ile genel

olarak kredi basvurularinin ortalama kalitesi diiser. Beklenen getirileri ve risk

* Oguz Esen, « Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarina
Elestirisel Bir Yaklasim”, Tktisat Isletme ve Finans, 1998, s.26.

*® Atamtiirk, a.g.m. , 5.78.

" Giiler Aras ve Alovsat Miislimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkileri”, Tktisat Isletme ve Finans, 2004, s. 56-57.
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diizeyleri diisik olan projelerin yiiksek bor¢glanma maliyetinde gergeklesme
olanaklar1 da azalir. Geriye ise sadece beklenen getirisi diisiik veya yliksek projeler
kalir. Kreditorler, asimetrik enformasyon nedeni ile diisiik ve yiiksek riskli projeleri
aylramayinca rastgele se¢im yapmak zorunda kalacak ve bu da yanlis se¢im olarak
nitelendirilmektedir.

Yanlis bir se¢im yapilmasi durumunda bankalar kredi tayinlamasi yoluna
gitmektedir. Boylece faiz orani artiglarim1 smirlayarak kredi bagvuru havuzunun
kalitesindeki bozulmay1 6nlemek amacglanmaktadir. *8 Fakat kredi taymlamasi stireci;
yatirim yapma, fon 6diing verme ve reel ekonomik aktivitelerin azalmasina yol

a¢maktadir.*®

1.3.4. Post- Keynesyen Yaklasim
Her iki yaklasimin kaynaklari, Keynesin kuraminda yer almakla birlikte, Neo

Keynesyen ve Post Keynesyen yaklasimlar, birbirlerinden farkhidirlar. Bu
farkliliklarin en belirgini ve en onemli olan1 beklentilerin olusumu ve yoniiyle
ilgilidir.*°

Post Keynesyen Ekol ve NeoKlasik Gelenek Onlenemeyen sermaye
hareketlerinin ve ticaretten elde edilen kazancglarin diinya ekonomik refahini {ist
seviyelere ¢ikarmak konusunda literatiirde farkli goriislere sahiptir. Post Keynesyen
yaklagimina gore, serbest sermaye hareketlerinin ekonomik refaha etkisi serbest
ticaret mallarinin etkisinden farklidir. Sermaye hareketleri asimetrik enformasyonun,
ajan sorunlarinin, ters se¢imin ve ahlaki ¢Okiintliniin konusunu kapsamaktadir.
Gercek hayatta finansal serbestlesmede kullanilan araglar, yani bor¢ alan ve borg
veren arasindaki asimetrik bilginin varligi ve buna benzer islemler sermaye
hareketlerinde fazla zaman almakta ve zaman tutarsizlig1 igermektedir. Keynesyen ve
Post Keynesyen goriis, finansal piyasalarin 6zellikle ilgilendigi ulusal ve uluslararasi
seviyelerdeki makro ekonomik koordinasyon basarisizliklari ve spekiilasyonla
gelecekte dogan ve siradan bir konu olan belirsizlikle yakindan ilgilenmektedir.>*

Post Keynesyen yaklagimina gore, finans piyasalarindaki arz ve talep

tarafinda yer alan iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel olarak olusmaktadir. Bu

8 Esen, a.g.m. , 5.26-27.

9 Aras ve Miislimov, a.g.m. , s. 58.

%0 Ozbilen, a.g.m. , s.13.

*! Sara Onur, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki Iliski”, ZKU Sosyal Bilimler
Dergisi, 2005, 5.134-135.
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beklentilerin igsel olmast yatirnm projelerinin simdiki ve gelecekteki getiri ve
risklerinin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.’*> Boyle bir sistemde finansal disa
acilmanin ortaya cikardigir spekiilatif yapi1 beklentileri degistirerek yatirnmdaki
kaliteyi diisiirmektedir. Finansal olarak disa acilma ile beraber yiikselen faiz orani
spekiilatif beklentileri arttirmaktadir. Beklentilerin bu sekilde degismesi kredi
verenleri fazla getiri ve risk ortamina sokarak diisiik kalitede ve istikrarsiz yapida bir
yatirim ortamina imkan sag“glanacaktlr.53

Post Keynesyen yaklasim sonug olarak, gelecekte belirsizlikler oldugunu ve
boyle bir ortamin spekiilatif hareketlere neden oldugunu savunmaktadir. McKinnon
Shaw yaklasiminin tersine Post Keynesyenler, finansal serbestlesme ile bir hiz
kazanan sermaye hareketlerinin spekiilatif hareketleri yiikseltecegini ve ekonomik

biiyiimenin olumsuz sekilde etkilenebilecegini 5ngdrmektedir.>
1.3.5. Spekiilatif Gelisme Modeli

Spekiilatif Gelisme Modeli, Neo Keynesyen ve Post-Keynesyen
yaklagimlarmin bir sentezi olarak 1995 yilinda Grabel tarafindan gelistirilmistir.>> Bu
yaklagima gore, finansal deregiilasyon programlarmin gelismekte olan iilkelerde
uygulanan genelde dort ana bileseni vardir. Bunlar: Reel mevduat ve kredi faiz
oranlarinin serbest piyasa seviyesine yiikselmesi, yeni finansal piyasalarin,
kurumlarin ve araglarin yaratilmasi, yani mali derinligin olusmasi ve sermaye
hesabinin serbestlestirilmesidir.56

Finansal serbestlesme ile birlikte kaynak girislerinin uzun vadeli fiziksel
yatinmlar yerine, kisa vadeli spekiilatif yatirimlara yonelmesi ve bu spekiilatif
yatirnmlarin ekonomik aktiviteleri gecici olarak arttirmasindan dolayi, finansal
serbestlesmenin kalkinmaya olumlu yonde etkisinin ¢ok sinirli oldugu ve kisa
zamanda saglanan iyilesmenin ortaya ¢ikan finansal kirilganlik ve krizler nedeniyle

ortadan kalktigini gt')s‘[ermektedir.57

°2 Esen, a.g.m. , 5.27.

53 Atamtiirk, a.g.m. , 5.79.

% Burcu Bilir, Finansal Serbestlesmenin Para Politikalar: Uzerine Etkileri: T tirkiye Ornegi, Yiiksek
Lisans Tezi, Izmir, 2006, s.26.

% Esen, a.g.m. , 5.24.

% (Ozbilen, a.g.m. , .13.

% Nadir Eroglu, “Iktisat Politikalarinda Israrla Neden Fiyat Istikrart Amaci”, Ekonomik Y orumlar
Dergisi, (http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundem/Gundem_1_Sayi 514.pdf),2007),
Erisim Tarihi: 22.03.2016,2007, s.9.
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Grabel’e gore gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme
politikalarinin 6nemli arz ve talep etkileri bulunmaktadir. Finansal serbestlesme
uygulamalarinin talep kismina bakildiginda, yiiksek kredi faizleri riskli yatirimcilari
avantajl hale getirir, kurumsal yenlikler kisa vadeli spekiilatif yatirimlar i¢in yeni
olanaklar yaratarak kisa ve uzun vadeli faiz farkini yiikselterek spekiilatif yatirimlar
icin pozitif bir ortama yer agmaktadir. *®

Finansal piyasalarin arz tarafinda ortaya ¢ikan en 6nemli soru, kreditorlerin
finansal serbestlesmeden nasil etkilendikleridir. Finansal serbestlesmenin yarattig
etki ile ortaya ¢ikan yeni araclar ve beklentilerin kredi islemlerindeki farkliliklar
neticesinde kritik faiz oram1 degisebilmektedir. Meydana gelen en Onemli
degisikliklerden biri de finansal liberalizasyon sonucu finans kurumlarinda rekabet¢i
baskinin olmasidir. Artan rekabetci baskilar, farkli bir ortamda kabul edilmeyecek
projeler i¢in finansal kurumlar1 projeleri finanse etmeye zorlayacaktir. Bunun
neticesinde, 6nceden ihtiyatli davranan finansal kurumlar bile spekiilatif finansmana
kaydirilmis olacaktir. Boylece ekonomik biiyliimeyi engelleyici kaynaklar bir sekilde
yanlis dagitilmis olacaktir.>®
1.4. FINANSAL SERBESTLESMENIN SONUCLARI VE FiNANSAL
BUTUNLESME

GOU’deki  finansal serbestlesme, “Washington Uzlasmas1” olarak
adlandirllan iktisadi politika paketinin gerekli ve Onemli bir kismi olarak
gosterilmistir. Bu tilkelerdeki finansal sektor serbestlestirilmesi Merkez Bankasi’nin
daha bagimsiz hale gelmesini, faiz oranlarmin serbestlestirilmesini ve finansal
yeniliklerin gerceklestirilmesi ile “finansal baski”nin indirgenmesini, yonlendirilmis
ve siibvansiyonlu kredilerin azaltilmasini ve ¢esitli sekillerde sermayenin dis
akimimin daha fazla serbestlestirilmesini icermektedir.®°

Finansal serbestlesme teorisini Neo-klasik iktisat varsayimlarina dayanarak
ortaya atanlar serbestlesmenin tasarruflar1 arttiracagini ve buna bagl yatirimlar ve
iktisadi biliyiimeyi arttiracagini, finansal maliyetlerin diisecegini, fonlarn ve kredi
olanaklarinin iyilesecegini One siirmiislerdir. Fakat son g¢eyrek yiizyilda yasanan

finansal serbestlesme deneyimleri, finansal serbestlesmeyi iki temel varsayimdan

%8 Esen, a.g.m. , 5.28.

% Bilir, a.g.e ., 5.26-27.

% Jayati Ghosh, “The Economic and Social Effects of Financial Liberalization: A Premier of
Developing Countries”, DESA Working Paper, 2005, s.1.
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yola gikarak elestirilebilir hale getirmektedir." Bunlardan ilki, finansal pazarlarm
etkin bir sekilde calisiginin kanitidir. lkincisi ise finansal serbestlesmenin
tasarruflarin diinya 6l¢eginde dagilimimi diizenleyeceginin ve faiz oraninin iilkeler
arasinda esitleyeceginin kabuliidiir. Fakat finans pazarlarinin etkin bir sekilde
caligmamasi, finans piyasalarinin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz hareket etmesi
giinlimiiz piyasalar i¢in daha gegerli olmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelere
aktarilan sermaye miktar1 arttikga yatirimlarin getirisi de gelismis tilkelerin
seviyesine diismemekte ve iilkeler arasinda yatirimlarin getirisi bir yakinlagma
egilimine girmemektedir. Ozellikle asir1 dis borglanma, kamu agiklarmin artigi ve
kamunun faiz yiikiiniin ¢ok artti§1 ekonomilerde sermaye akiminin olusturdugu
bor¢lardan dolay1 faiz oranlarinda artis olabilmekte ve bu da kamudaki tasarruflari
diisiirerek ortalama tasarruflarin faiz oranindaki degisiklikler karsisinda etkisiz
kalmasina yol agabilmektedir.®

Ayrica i¢ finansal serbestlik sonucu artan faiz oraninin etkilerine benzer bir
sekilde spekiilatif sermaye akiminin, rantiyeler tarafindan yapilan kisa donemli
yatinmlar ve buna bagli olarak faiz oranlarinin ¢ok artmasi, gelismekte olan
tilkelerde reel yatirim kararlarini olumsuz etkilemekte ve bu kararlar i¢in 6nemli bir
arag olan faiz oram kullanilabilir bir politika arac1 olmaktan ¢ikmaktadir.®

Finansal serbestlesme sonucunda artan portfoy hareketlerinin yerel
tasarruflar1 arttirma ve kaynak tahsislerini iyi hale getirme yontemi ile makro
ekonomik istikrara ve bliylimeye katki saglayip saglamadig: tartigmalidir. Kendi
isleyisine birakilan piyasalarda ticaretin serbest hale gelmesinin ve finans sektoriinde
bliylime olmasmin, kaynak tahsisini bozan, biliylimeyi yavaglatan ve gelir
dagilimindaki esitligi yok eden sonuglara neden oldugu g(iriilmektedir.64

Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin en
onemli olumsuz sonucglarindan biri de dis ticaret alaninda gergeklesmektedir.
Sermaye girislerinin ¢ok fazla olmasi neticesinde yerli para yabanci paralar

karsisinda deger kazanmakta bu da ihracati pahali hale getirerek ihracat¢i sektdrlerin

81 Mustafa Ozan Yildirim, Finansal Serbestlesmenin Tiiketim Harcamalar: Uzerindeki Etkisi: T tirkiye
Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, [zmir, 2012, 5.23.

82 Nurhan Yentiirk, “ Finansal Serbestlik ve Makro Ekonomik Dengeler Uzerindeki Etkileri”,
Ekonomik Yaklagim, 1997, s.136-137.

% Yentiirk, a.g.m. , 5.137.

* Ufuk Basoglu, “Finansal Serbestlesme ve Uluslararast Portfoy Yaturimlar:”, Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 2000, s.96.
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rekabet giiclinli diislirmekte ve ucuz hale gelen ithalattan dolay1 ekonomideki ithalata
bagimlilik artis gostermektedir. Dis ticaret aciklarinin hizla biiyiimesi iilkelerin cari
aciklarinin da artmasina neden olmakta, fakat sermaye girisi devam ettik¢e bir 6deme
sorunu ortaya ¢ikmamaktadir. Esas itibariyle faiz ve doviz kuru arasi dengesizlikten
kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan sermaye girisi, faiz oranlarinin siirekli olarak
yikksek doviz kurunun ise degerli olmasini saglamakta ve biitiin bunlar da
ekonominin hem i¢ hem de dis dengelerinin daha da bozulmasina sebep olarak tam
bir kisir dongiiniin yasanmasina yol agmaktadir. Bu siire¢ igerisinde meydana gelen
iktisadi bliylime diga bagimli bir hale gelmekte bu da faiz ve doviz kuru arasindaki
dengelerin bozulmasiyla ¢okiintiiye ugrayabilmektedir.®®

Gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme yasal ve kurumsal
yetersizliklerden dolay1 siklikla degisen ekonomik politikalar ve siyasi risk unsurlar
sermaye hareketliligindeki siireci tersine g¢evirebilmekte ve ekonomiyi finansal
dalgalanmalara daha agik bir hale getirebilmektedir.?® Serbestlesme siirecine hizl bir
sekilde giris yapan ve bunun sagladigi olanaklardan faydalanma yolunu segen birgok
gelismekte olan iilke bu siire¢ icerisinde meydana gelebilecek olumsuzluklar1 goz
ard1 etmis ve beklenmedik birtakim sorunlarla karsilasmislardir. Bu politikay: tercih
eden iilkeler, sermaye hesaplarinda genis bir serbesti sonrasinda para politikasi, faiz
haddi ve kur tizerindeki faaliyetlerini bir 6l¢iide kaybetmis bu da kisa vadeli sermaye
hareketlerinde artisa ve 6zel sektoriin kisa vadeli olarak bor¢lanmasina yol agmustir.
Diger taraftan bu iilkelerin siirekli sermaye girislerini saglayabilmek amaciyla reel
faiz haddini yerli paranin asinma haddinin {izerinde tutmak zorunda kalmislardir.
Ozellikle 1994- 95°te Meksika’da, 1997°de Asya’da ve 1998’de Rusya’da meydana
gelen krizler sermaye hareketleri sonucu beklenen olumlu etkinin basit bir sekilde
olumsuza donebilecegini gdstermis ve sermaye hareketleri ciddi bir sekilde
sorgulanmaya baglanmustir.®’

Goriildigii gibi finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan iilkeler
acisindan her zaman istikrarli sonuglar vermemektedir. Yeteri kadar derinlik

kazanamamig finans piyasalarina sahip olan bu iilkelerde etkin bir politika Onerisi

% Aysu Insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Géstergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkive Ornegi- 1989: 111- 1999:1V”, Marmara Universitesi I.I.B.F Dergisi. ,2003, s.5.

% Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Finansal Entegrasyon ve Sermaye Akiskanhg: Tiirkive Ornegi”,
Iktisat Isletme ve Finans, 2001, 5.64.

%" M. Ferhat Emil ve M. Tugrul Vehbi, “Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Kalkinma: Tiirkiye
Ornegi”, Yaklasim Dergisi, 2003, s.2.
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olarak tam serbestlesme kabul edilmemektedir. S6z konusu bu iilkelerde bir taraftan
sermaye piyasasi gelisinceye diger taraftan mali sistemin temelini olusturan yasal ve
kurumsal diizenlemeler yapilarak reel kesime iliskin yapisal uyum programlarinda
onemli ilerlemeler saglanincaya dek, piyasaya yonelik gostergelerin onciiliigiinde ve
genis bir zaman diliminde finansal sisteme doniik reform ¢abalarinin siirdiiriilmesi ve
kamu miidahalelerinin kademeli bir sekilde azaltilmasi izlenebilecek en iyi
poli‘[ikadlr.68

Finansal biitiinlesme, iktisadi varliklari sahibinin ikametgadhindan bagimsiz
olarak benzer getirilere yonelen ve ayn1 sermaye akimlari yaratan varliklarin iglem
gordiigii piyasalar finansal anlamda biitiinlesmenin saglandigi piyasalar olarak
tanimlanabilir. Bu tanimdan hareketle, finansal piyasalarin biitiinlesme derecesi
farkl iilkelerde piyasalara g¢ikarilan ve benzer sermaye akimlarini ortaya c¢ikaran
varliklarin karsilastirilmasi ile 6lgiilmektedir. Bu tanim tam (miilkemmel) isleyen
finansal piyasalarin var oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu yiizden yatirimcilarin
portfoylerinin aninda degistirilmesini engelleyici herhangi bir kisitlamanin olmadig:
kabul edilmektedir.”

Tam finansal entegrasyon bir u¢ durum olarak tanimlanir. Bunun tersi ise
hicbir entegrasyonun olmadigt yani engellerin oldugu durumdur. Finansal
entegrasyonu bir siire¢ olarak tanimlamak gerekirse finansal entegrasyon derecesini
etkileyen sermaye kontrollerinin ve diger kurumlarin tedrici olarak kaldirilmasina
finansal entegrasyon denilmektedir. Buna gore finansal entegrasyon bir derece
sorunudur ve tam entegrasyon ve hicbir entegrasyonun sorun olmadigi u¢ durumlar
sadece kurumsal olarak irdelenebilir. O halde en iyi yaklasim finansal biitiinlesme
derecesinin Olgiilmesi olabilir. Bdyle bir tanim benimsendigi zaman sermaye
mobilitesi ve aktiflerin ikame edilebilirligi 6n plana ¢ikmaktadir.”

Finansal entegrasyon iki 6zelligi kapsamaktadir: Sermayenin serbest dolagimi
ve finansal hizmetlerin liberalizasyonu. Nihai hedefi finansal biitiinlesme olan
stirecte, finansal serbestlesme uygulamalar1 genel olarak gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarmi global islemlere entegre edebilmek amacgl bankacilik finans

sistemi tizerindeki kontrol ve kisitlamalar1 kaldirdig1 ya da 6nemli derecede azalttigi

% Eser, a.g.m. , 5.99.

% Firat Giindem,“Avrupa Birligi ve Tiirkiye Finans Piyasalarimn Biitiinlesmesi”, Journal of Yasar
University, 2010, s. 3091.

" fIker Parasiz ve Ufuk Basoglu, “Finansal Piyasalarin Biitiinlesmesi ve Avrupa Birligi Ornegi”,
(www.google.com.tr), Erisim Tarihi: 14.04.2016, s.1.
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deregiilasyon uygulamalarimin bir sonucu olarak gosterilmektedir. Yine finansal
serbestlesme, gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarini = siirdiirebilme hedefli
politikalar iiretilmesinde uluslararasi sermaye akimlarimi kullanarak disa acilma
siireci olarak ifade edilmektedir.”

Ekonometrik acidan finansal biitiinlesme hisse senedi piyasalarinin
esbiitiinlesik olmalar1 yani diger bir ifade ile uzun donemde anlamli bir iliski i¢inde
olmalar1 ile miimkiindiir. Ulkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki biitiinlesme
iliskisi 1990’11 yillarin basindan itibaren 6nem kazanmis, biitiinlesme silirecinde ise
hizlanma meydana gelmistir. Bu siirecteki temel sebep hizli bir sekilde kiiresellesen
uluslararasi yatirimlarin daha ytliksek getiri oranina ve riskin dagitilmasi olanaklarina
yonelme egiliminde olmasidir. Finansal biitiinlesme siirecini tetikleyen diger dnemli
neden, bir¢ok iilkenin yurtdisina sermaye ¢ikisi ile ilgili kisitlama ve kontrolleri
kaldirarak, yurt igine sermaye akisini tesvik edici diizenlemelerde bulunmalari,
yabanci dogrudan yatirimlar tizerindeki kisitlar1 kaldirmalari, hisse senedi piyasalari
tizerindeki denetimleri onemli Olclide azaltmalari, ekonomi politikalarini piyasa
odakli reformlar ¢er¢evesinde yeniden belirlemeleridir."

Finansal biitiinlesme zamanlar arasi tiikketimi kolaylastirir ve risk paylasimi
baglaminda ¢esitli olanaklar sunar. Bu finansal biitiinlesmenin 6nemli bir unsurudur.
Bolgeler arasinda iiretimde uzmanlagsmanin artmasi, risk paylasimini arttiran bir
olgudur. Bolgeler arasindaki bolgelere has risklerin paylasilmasi ve portfoy
cesitlendirmesine ek firsatlar tantyan finansal biitiinlesme, varliklarin ¢apraz sahipligi
ve finansal enstriiman sayisinda artigla sonuglanir.

Finansal biitiinlesmenin baska bir faydasi da sermaye dagilimini
gelistirmektir. Genel goriise gore daha fazla finansal biitiinlesme daha iyi bir sermaye
dagilimma yol agacaktir. Yatirimeilar fonlarim1 daha verimli olduguna inandiklar
alanlarda degerlendirecek, bu da fonlarin tekrar dagilimina ve en verimli yatirim
firsatlarina doniismesine neden olacaktir.

Finansal biitiinlesme savunucularinin finansal biitiinlesmeden beklediklerinin
basinda yiliksek oranli biiylime gelmektedir. Finansal biitiinlesme neticesinde faiz

oranlarinin serbest birakilmasiyla ekonomide tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin

"t Ahmet Ay ve Fatih Mangur, “Uluslararasi Finansal Entegrasyon Baglaminda Sermayenin
Vergilendirmesi: Tobin Vergisi”, Maliye Dergisi, 2007, s. 126.

72 Zehra Ayca Oztiirk, Tiirkiye nin G-20 Ulkeleri Ile Finansal Biitiinlesmesinin Analizi: Vektér Hata
Diizeltme Modellerinde Iki Rejimli Esik Degerli Egbiitiinlesme Testi Yaklasumi, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul, 2011, s.103.
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biiyiik kismin1 finansal aktif olarak tutmaya baslarlar. Finansal aktif stokunun artmasi
likidite ihtiyacinin azalmasina yol acar ve yatirimlar i¢in gerekli kredilerin bulunmasi
kolaylasir. Faiz oranlarmmin artmasi Once miitesebbislerin yatinm talebini biraz
olumsuz etkilese de ilerleyen donemde ekonomide 6diing verilebilir fonlarin miktar
artacagindan yatirimlar ve buna bagl olarak ekonomik biiyliime artar. Bununla
beraber finansal serbestlesme ile yatirimlarin finansmani i¢in i¢ ve dis kredi bulma
olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir
kismini yatirima doniistiirse bile tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde biiyiik
etkiye sahiptir. Finansal aracilar gergeklesme ihtimali yliksek yatirim projelerini
bulup finanse ettigi siirece bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla
beraber artis gdsteren ve daha verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri getirisi ¢ok
yiiksek projelerin fonlanmasini saglar. Neticede yatirimlarin verimliligi ve yatirim

hacmi artarak ekonomik biiyiime hizlanir. 3

3 Frrat Gilindem, a.g.m. , 5.3092.
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IKINCi BOLUM

2. EKONOMIK BUYUME KAVRAMI, BUYUMENIN KAYNAKLARI VE
BUYUME TEORILERI

2.1. Ekonomik Biiyiime Kavrami Ve Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri
Finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime iligkisinin ele alindigi

calismamizin bu boliimiinde ekonomik biiylime kavrami {izerinde genel bir

degerlendirme yapilacaktir. Bu baglamda, ekonomik biliylime kavraminin tanimi,

bliylimenin belirleyicileri, biiyiime teorileri ele alinacak ve aciklanacaktir.

2.1.1. Ekonomik Biiyiime Kavram
Ekonomik biiylime, mal ve hizmetlerin iiretim ve tiiketimindeki artis ile bir

birim sermaye tilketiminin ve niifusun bir fonksiyonu olarak tamimlanmaktadir.”
Bagka bir deyisle ekonomik biliylime mal ve hizmet kapasitesindeki genisleme
seklinde tanimlanabilir.” Ancak, ekonomik biiyiime kavraminin tanimi, iktisat
literatiiriinde ¢ok fazla ¢esitlilik arz eder.

Iktisadi biiyiime, bir iilkenin genellikle bir yil igerisinde iiretim kapasitesinde
veya reel gayri safi yurti¢i hasilasinda (GSYH) meydana gelen ve sayisal olarak
Olgiilebilen reel artislar olarak tanimlanmaktadir.”® Iktisadi bliylime bir iilkede
yasayan insanlarin yasam standartlarini siirekli olarak yiikseltmenin tek yolu olarak
goriilmektedir. Bu sebepten dolayr biitiin ilkelerin temel makroekonomik

amagclarindan biri de hizl bir iktisadi biiylime gerg:ekles‘[irmektir.77

Biiyiimenin temel taniminda mal ve hizmetlerin {iretimi i¢in ekonominin
potansiyeli en dnemli kavram olarak yer almasina ragmen, bdyle bir tanim yeterli
goriilmemektedir. Cilinkii ekonomik biiylimede, sadece ekonominin potansiyeli degil,

ayn1 zamanda kapasitenin kullanilmasi da ayni 6l¢iide dnemli goriilmektedir.”

™ Brian Czech, “Economic Growth As the Limiting Factor for Wildlife Conservation”, Wildlife
Society Bulletin, 2000, s. 4.

™ {lker Parasiz, Ekonomik Biiyiime Teorileri: Dinamik Makro Ekonomiye Gegis, Bursa, 2003, s.10.

"® Sami Taban, /ktisadi Biiyiime Kavram ve Modeller, Eskisehir, 2010, s.1.

"7 Cebrail Telek, Kamu Harcamalar ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi Analizi (1998-
2012), Yiksek Lisans Tezi, Gaziantep, 2013, s.27.

® Wallace C. Peterson, Gelir Istihdam ve Ekonomik Biiyiime, (Ceviren: Talat Giillap), 1994, Erzurum,
5.480.
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Ekonomik biliylime asagidaki sekilde gorildiigii gibi, ilkenin {iretim

olanaklar1 egrisinin saga kaymasi seklinde gosterilebilir.”

Sermaye

Mallan

Tiiketim
Mallan

Sekil 1 Ekonomik Biiyiime

Kaynak: Parasiz, 2003, s.10.

Uretim olanaklar1 egrisi, iilkenin teknoloji diizeyi ve {iretim faktorii
miktarmda ulasilabilecegi en yiiksek iiretim diizeyini gdstermektedir. Uretim
olanaklar1 egrisindeki disa dogru kayma ekonomik biiylimenin gergeklestigini
gostermektedir. Bu egrinin disa dogru kaymasinin bazi nedenleri vardir. Bunlar:
Mallarin iretimi i¢in kullanilan teknolojik ilerlemeler, bu mallarin iiretiminde ¢alisan
is¢ilerin verimliliginin artmasi ve tiretimin gerceklestigi sanayi alanlarinda kapasite
kullaniminin artmasi seklinde ag:lklanabilir.80 Ayrica iiretim olanaklari egrisinin diga
kaymasinda hiikiimetlerin, iiretim faktorlerinin verimlilik artiglarini saglayacak
sekilde; egitim ve teknoloji politikalarinin fiziki sermaye birikimine yapilan altyapi

yatirimlariin da biiytik etkisi bulunmaktadir.®

7 Parasiz, a.g.e ., s.10.

8 Telek, a.g.e. , 5.28.

81 Aykut Kibritgioglu, “Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime Modellerinde Beseri
Sermayenin Yeri”, AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 1998, s.2.
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2.1.2. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri
Ekonomik biiylimeyi belirleyen dort temel unsur vardir: Beseri kaynaklar,

sermaye birikimi, dogal kaynaklar ve teknoloji diizeyi.

2.1.2.1. Beseri Kaynaklar

Uretime katilan kisinin sahip oldugu ve genel anlamda insanin niteligini
vurgulayan bilgi, tecriibe, beceri ve dinamizm gibi pozitif degerler beseri sermaye
olarak kabul edilmektedir. S6z konusu olan bu degerler, iiretimde kullanilan diger
faktorlerin daha verimli bir sekilde degerlendirilmesine imkan saglamakta ve yeni
teknolojilerin icadi ile rasyonel bir sekilde kullanilmasina da yol agmaktadir. Bu
nedenle ekonomik faaliyetlerdeki rasyonellik artmakta ve iilke ekonomisi daha hizl
kalkinabilmektedir. Beseri sermayeyi yalnizca egitimle 6zdeslestirmek miimkiin
degildir. Ciinkii konu kisilerin niteligini vurguladigi i¢in, egitimin yaninda ayni
zamanda saglik, dinamik niifus miktar1 ve beyin gocli gibi faktorler de beseri
sermaye birikimine etki eden unsurlar arasinda degerlendirilmektedir.®?

Beseri sermayenin olusmasinda ve islevsel bir nitelik arz edebilmesinde 8
onemli faktor karsimiza ¢ikmaktadir: beseri sermayenin kalitesi ve nitelikleri, beseri
sermayenin yapisi, beseri sermayenin kaynagi, beseri sermayenin kapasitesi ve
performansi, beseri sermayenin egitimi ve gelisim yapisi, beseri sermayenin
olugmasindaki maddi imkanlar, maliyetler ve degerler ve beseri sermayenin sosyal

yasam alan1 ve blytikliigiinden olusmaktadir.®

82 Mehmet Karagiil, “Beseri Sermayenin Ekonomik Biiyiimeyle Iliskisi ve Etkin Kullanimi”, Akdeniz
[.1.B.F. Dergisi, 2003, s.81.

8 Levent Aksu, “Tiirkiye’de Beseri Sermayenin Onemi: Ekonomik, Sosyal ve Stratejik Analizi”,
Akademik Arastirmalar Dergisi, 2015, s.52.
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Sekil 2 Beseri Sermaye Uzerinde Etkili Olan Faktorler
Kaynak: Aksu, 2015, s.52.
Adolf Stroombergen ve Schultz, kendi ¢alismalarinda ortaya koyduklar

beseri sermaye kavrami konusunda belirledikleri temel ortak o6zellikleri su sekilde

aciklamislardir:®*

e Beseri sermaye kiginin sahip oldugu bilgi, beceri, yetenek ve
tecriibelerden olugsmaktadir.

e Beseri sermaye insanlara yatirim yapilarak olusturulur.

e Beseri sermaye dogustan ve sonradan kazanilan yeteneklerdir.

e Beseri sermayenin gelismesinde i¢sel ve dissal etkiler bulunmaktadir.
Bu etkiler neticesinde kalitesi ve kalifiye 6zellikleri artmaktadir.

e Beseri sermayeyi fiziki sermayeden ayiran en 6nemli 6zellik kisi ile
birlikte ortaya ¢ikmasidir. Fiziki sermayede ise ayrilma ve istimlak
s0z konusur.

e Beseri sermayede deger miktarinin 6l¢iisii; o toplumdaki fertlere ve
onlarin kapasite ve kalitesine baglidir.

e Bir iilkedeki beseri sermaye stoku bir iilkedeki kisilerin toplami

tarafindan olusturulmaktadir.

8 Aksu, a.g.m. , 5.53.
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e Fert icin gecmiste yapilan yatinm- gelisim harcamalari, beseri
sermayenin kiimiilatif degerini belirlemektedir. Bu yatirimlar, kisinin
kendisi, ailesi, isvereni ve kamu tarafindan yapilan harcamalardan
olusmaktadir.

e Beseri sermayenin degeri, kisinin gelecekte bilgi ve egitimini
kullanarak elde edecegi fayda ile paralel olarak tahmin edilip
Olclilmektedir. Burada verilen egitimin kaliteli ve yiiksek degerde

olmasi Onem arz etmektedir.
2.1.2.2. Sermaye Birikimi

En genel anlamda sermaye birikimi veya stoku bir {iretim biriminin belli bir
donemdeki mal ve hizmet iiretme kapasitesi olarak tamimlanabilir. Ozellikle
isgliciiniin (emegin) yogun olarak kullanildigi tarim sektdriinde ve bazi hizmet
sektorlerinde iiretim kapasitesinin sermaye stokuna bagimliligi nispeten zayif olsa da
sermaye birikimi olmadan bir liretim faaliyetinden bahsetmek gii¢ hale gelmektedir.
Sermaye stoku bina, techizat, makine gibi iiretim siirecinde uzun yillar kullanilan
unsurlar1 kapsamaktadir. Ulke diizeyindeki sermaye birikimi igerisine bu unsurlarin
yani sira yollar, barajlar gibi altyapr unsurlar1 ve bireylerin yaptiklar1 fiziki yatirim
olarak degerlendirilen konut yatirimlari dahil edilmektedir. Sermaye stoku genel
olarak, iiretim siirecinde kullanilan fiziki varliklarin degeri olarak ele alinmakla
birlikte egitim, saglik, arastirma gelistirme (AR-GE) harcamalari gibi fiziki olmayan
varliklar da sermaye birikiminin 6nemli unsurlaridir.®®

Mal ve hizmetlerin iretimi, isgiici ve sermayenin bir arada olmasini
gerektirmektedir. Eger bir iilkede isgiicline oranla yetersiz fiziki sermaye mevcut ise
isgliciiniin fazla iiretken olmasi beklenemez. Bundan dolay1r sermaye, biiyiime
isteginde olan bir ekonominin en kritik kaynagini olugturmaktadlr.86

Diinya c¢apinda bazi iilkelerin ekonomik anlamda geride kalmalarinin en
biiyiik sebebi sermaye birikimindeki yetersizliktir. Gelismekte olan iilkeler ekonomik
yapiyr doniistiirerek gelismis iilkeler seviyesine c¢ikabilmek i¢in fazla miktarda
sermaye birikimine ihtiya¢ duymaktadirlar. Ciinkii bu iilkeler fakirligin kisir dongiisii

ad1 verilen bir siireci yasamaktadirlar. Bagka bir ifade ile gelismekte olan tilkelerdeki

8 Seref Saygili, Cengiz Cihan ve Hasan Yurtoglu, “Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi,
Biiyiime ve Verimlilik: 1972-2000”, DPT, 2002, s.1.
% Taban, a.g.e. , s.20.
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diisiik gelir diistik tasarrufa, diisiik tasarruf da diisiik yatirnma yol agmakta ve bu
durum iilkenin mevcut sermaye stokuna olan katkiy1 da diisiirmektedir. Neticede bu
siire¢ diisiikk gelir elde edilmesi ile sonuglanmakta ve siire¢ yeniden devam
etmektedir.?’
2.1.2.3. Dogal Kaynaklar

Biiylimenin diger kaynaklarindan biri de dogal kaynaklardir. Dogal kaynaklar
toprakla birlikte ormanlar, akarsular, iklim kosullari, madenler, petrol gibi biitiin
yeralt1 ve yerlstii kaynaklarim1 ifade etmektedir. Kalkinmada topragin miktar1 ve
kalitesinin Onemi biiyilk olmasina ragmen yine de giiniimiizde bir¢ok iilkede
zenginligi belirleyen temel etken dogal kaynaklar faktorii degildir. Modern
ekonomilerde toprak arzindaki artiglar biiylimenin bir kaynagimi teskil etmesi
bakimindan pek de 6nemli goriilmemektedir. Bunun yani sira basit teorik modellerde
toprak, ekonomiye yaptig1 toplam arzin sabit kabul edildigi bir iiretim faktorii olarak
aciklanmaktadir. Fakat uygulamada sermaye ve toprak arasindaki ayirim belli
degildir.®
2.1.2.4. Teknoloji Diizeyi

Teknoloji diizeyi en genis tanimi ile iiretim siireci, tirlinlin kendisi, liretim ve
yonetim organizasyonu, pazarlama ve satis sonrasi servis ile ilgili bilgi ve
deneyimlerin toplami olarak ifade edilebilir. Teknolojik gelismenin ekonomik
anlamda bir anlam ifade edebilmesi i¢in, kar veya zarar etmeyi goze alacak sekilde
bir firmadan yenilik olarak uygulamaya konulmasi gerekir. Yenilikle sonuglanan
teknolojik gelismenin kaynagi ilgili firma acisindan i¢sel veya dissal olabilmektedir.
Icsel kaynaklar arasinda firmanin kendi arastrma ve gelistirme etkinlikleri ve
is¢ilerin, miihendislerin, yoneticilerin kisacasi bir firmanin biitiin ¢alisanlarinin is
basindaki tecriibeleri sayilabilir. Buna iktisat literatiiriinde yaparak 6grenme veya
zaman/deneyim ekonomileri  denilmektedir. Teknolojik  gelismenin  digsal
kaynaklarindan en 6nemlisi legal ve illegal teknoloji transferidir. Teknoloji transferi
disinda, teknolojik gelismenin ortaya ¢ikisini etkileyen digsal nedenler, daha c¢ok
ekonomi dist (non-economic) niteliktedir. Farkli zaman dilimlerinde ve farkl

iilkelerde teknolojik ilerlemenin olusturdugu ortamlar birbirine benzer veya

8 Taban, a.g.m. , s.20. .
8 Mehmet Cetin, Finansal Serbestlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans
Tezi, {zmir, 2010, s.52.
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birbirinden cok farkli 6zellikte tarihsel, politik, sosyolojik, kiiltiirel dinsel ve
rastlantisal etkenler tarafindan olusturulmaktadlr.89

Teknolojik gelisme biiyiimenin goriiniir sinirlarini asmanin en iyi yolu olarak
gorilmektedir. Eger daha biiylik ¢ikti ve fiziksel girdi gerektiriyorsa, o halde
diinyadaki c¢esitli kaynaklarin arzinin sabitligi, muhtemelen kisi basina diisen gelirin
artmasinin  bir sonunun olacagi anlamina gelebilmektedir. Ancak yeniden
yaratilamayacak veya bitirilemeyecek girdilerle daha fazla iiretmenin yontemleri
kesfedilmeye devam edildikg¢e, gelecek bir¢ok yiizyilda yasam standardinin artmaya

devem etmemesi i¢in herhangi bir neden olmayacagr ileri siiriilmektedir.*®

2.2. BUYUME TEORILERI

Ekonomik biiyiime bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin zamanla
artmasina denir. Iktisadi biiyiime reel gayrisafi yurtici hasilanin zaman iginde artmasi
anlamina gelmektedir. Bir lilkede yasayan insanlarin yasam standartlarini siirekli bir
sekilde arttirmanin tek yolu iktisadi biliylimedir. Bu nedenle hizli bir iktisadi
bliylimenin gergeklestirilmesi tiim iilkelerin temel makroekonomik hedeflerinden
biridir.”*

Iktisadin bilim olarak kabul edilmesi klasik donemle (1776-1929) baslamakla
birlikte, biiylime teorileri klasiklerden Oncesine dayanmaktadir. XV. yiizyil
ortalarindan XVIII. ylizy1l ortalarina kadar olan dénemde etkili olan Merkantilizm’ e
gore biiylime, {ilkenin sahip oldugu degerli madenlerle (altin, giimiis) Sl¢iilmiistiir.
Biiylimenin saglanabilmesi i¢in sahip olunan degerli maden miktarinin arttirilmasi,
sanayi ve ticaret alanlarinda uyulmasi zorunlu kurallarin tesis edilmesi, 6demeler
bilancosunun fazla vermesini saglayict uygulamalara gidilmesi ve uluslararasi
iligkilerde kendi iilkesinin ¢ikarmi her seyin iistiinde tutan politikalarin izlenmesi
ongoriilen temel politikalardir. XVII. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren ticari
kapitalizmden sanayi kapitalizmine gecis siirecinde merkantilist diisiinceye karsi
fizyokrat diisiince geligsmistir. Fizyokratlar biiylimenin sanayi sektorii degil, tarim

sektoriiniin énciiligiinde gergeklestirilebilecegini savunmuslardir.®

% Kibritgioglu, a.g.m. , s.5.
% Parasiz, a.g.e., s.12.

° Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, Ankara,1999, s.3.
%2 Metin Berber, ktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Trabzon, 20086, 5.49-50.
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Tablo 1 Bashca Biiyiime Teorileri ve Ozellikleri

Biiyiime Teorisi Bilyiimenin Biiyiimenin Ozelligi
Kaynagi
Klasik Biiyiime Teorileri
Adam Smith (177) Isboliimii Sinirl bliytime
David Ricardo (1817) Artik degerin | Tarimda azalan verimler kanunu
yatirima nedeniyle sinirh biiyiime
doniismesi

T.R. Malthus (1799)

Niifus kanunu nedeniyle smirh

biliylime

Karl Marx (1867)

Sermaye birikimi

Kapilalist siiregte kar oranlarinin

diismesi nedeniyle sinirl1 biiyiime

J.A.  Schumpeter(1911- | Yenilikler demeti | Karasiz biiyiime,

1939) Kararsiz denge

Neoklasik Biiylime | Niifus ve

Modeli (Digsal Biiytime | teknolojik Teknolojik  gelismenin  yoklugu

Modeli) gelisme(dissal) nedeniyle gecici biliylime

R. Solow (1956)

Roma Kulubii Modelleri | Dogal kaynaklar Niifus patlamasi, ¢evre kirliligi ve

Meadows (1972) enerji tiikketimi nedeniyle sonlu
bliylime

Yeni Biiyiime Teorileri fiziki sermaye, Biiylimenin igsel olmasi,

(Igsel Bilyiime Teorileri) | beseri sermaye, Devletin  yenilenmesi, tarihsel

P.Romer (1986) teknoloji,  kamu | ge¢misin dikkate alinmasi

R.Lucas (1988) sermayesi,  mali

R.Barro (1990) aracilar

J.Greenwood (1990)

B. Jovanovic (1990)

Sanayi Bolgeleri Modeli | Smai ve mabhalli | Biiylimenin bolgesel

G. Becattini (1991)

orgiitleme sekli

dengesizliginin agiklanmasi

Kaynak: Berber, 2006, s.52.
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Biiyiime teorilerinin biiyiime modelleri hakkindaki goriisleri ve ozellikleri
Tablo 2’de 6zetle goriilmektedir. Calismamizin bu kisminda biiylime modelleri daha
kapsamli olarak agiklanacaktir.

2.2.1. Klasik Biiyiime Modeli

Klasik biiylime teorisi, niifus biiyiimesinin kisi basina gelir diizeyi tarafindan
belirlendigi goriisiine dayanmaktadir. Bu teori 18. ylizyilin sonlarindan 19. yiizyilin
baslarinda yasamis olan Adam Smith, Robert Malthus ve David Ricardo tarafindan
gelistirilmistir.”®

Modelin kurulusunda en biiyilk paym Ricardo’ya ait olmasi nedeniyle bu
modele Ricardo modeli de denilmektedir. Ancak Adam Smith de farkli goriisleri ile
katkida bulunmustur. Bunun yani sira, Ricardo modelinde emek ve sermaye igin
azalan verimler kanunu gecerli iken; A. Smith’de ise sermaye icin azalan, emek i¢in
artan verim kanunu hakimdir.**

Klasik iktisadin felsefi temelini dogal diizen ve faydac1 felsefe
olusturmaktadir. Klasik biiyiime modelinin temel varsayimlar1 su sekilde
siralanabilir:*

e Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir,

e Ucret, faiz haddi ve mal fiyatlar1 esnektir,

e Her arz kendi talebini olusturur,

e Yukaridaki 3 varsayima dayanarak ekonomi daima tam istthdamdadir ve

fiyatlar genel diizeyi istikrardadir.

Klasik teoriye gore yiiksek tasarruflar yliksek yatirimlara Onciilik ederek
yiiksek yatirimlart yiiksek biiylimeye doniistiirmektedirler. Bu varsayima gore,
yiiksek tasarruflarin ekonomik biiyiimeye Oncelik etmesi ve yiiksek tasarruflarin
ekonomik biiyiime ile sonuclanmasina yol agmaktadir. Klasik teoride; yatirim-
tasarruf esitliginden hareketle, tasarruflarin azalmasi yatirimlart azalmakta ve bu da
bliylime hizimi diisirmektedir veya tasarruflarin artmasi yatirimlar1 arttirmakta ve
biliylime hizin1 da arttirmaktadir. Bu iliski ayn1 zamanda Malthus’ un niifus kurami

cergevesinde niifusa bagl olup, niifus artis hizinin ¢ok yiliksek olmasit durumunda

93 Parasiz, a.g.e., s.77.

% Miikerrem Hig, Biiyiime Teorileri ve Gelisen Ekonomiler, Istanbul, 1975, s.2.

% Coskun Can Aktan, Klasik fktisat Okulu,( http://www.canaktan.org/ekonomiliktisat-
okullari/okullar/klasik-iktisat.htm), Erisim Tarihi: 07.02.2017.
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kisi bagina diisen gelirin azalmasina ve tasarruflarin diigmesine neden olmakta ve bu
da biiyiime hizin1 diistirmektedir. Niifus artis1 ile gelir arasinda dogrusal bir iliski
bulunmakta, kisi bagina diisen gelirin azalmasi ile niifus artis hiz1 da diismektedir.
Diger bir ifade ile bu teoride emek piyasasinda iicretlerin esnek olmasindan dolay:
biiyiime hiz1 ile issizlik arasinda dogrudan bir iliski bulunmamaktadir. Issizlik bir
tercih olarak kabul edilip, ekonomik bir sorun olarak goriilmemektedir. Emek arz ile
emek talebi ticretlerin esnekliginden dolay1 daima dengeye varmaktadir.*®
2.2.2. Marksist Biiyiime Modeli

Karl Marx, kapitalizmin elestiricisi olarak bilinmektedir. Bundan dolayidir ki
kapitalizmin varsayimlar1 ile kendinden onceki (A. Smith, D. Ricardo, Malthus)
biliylime varsayimlari bir araya getirilerek yeni bir biiylime modeli olusturmustur.®’

Bu model emek-deger teorisine dayanmaktadir. Marx, emek degerini ii¢
béliime ayirmaktadir. Bunlar sabit sermaye, degisken sermaye ve arti degerdir.®
Sabit sermaye; iretim siirecinde kullanilan makine, bina gibi {irlinlerden
olugmaktadir. Degisken sermaye; isgiiciine yapilan iicret 6demelerinin toplamidir.
Art1 deger; liretimde kullanilan emek ve sermayenin iistiindeki ve 6tesindeki asiri
degerdir.*”®

Art1 degerin oldugu yerde, tiim girdi degerinden daha az 6dendigi i¢in emek
girdisinin somiiriildiigi belirtilmektedir. Bagka bir ifade ile sermaye birikimi
saglandik¢a, liretimde sermaye birikimi artacak ve beseri sermayesi yiiksek emek ile
tiretim yapilmaya baslanacaktir. Emegin iiretimdeki veriminin artmasi emege olan
talebin azalmasina neden olacaktir. Diger yandan artan verimden dolay1 iiretim
maliyetlerinin azalmasi girisimcilerin karini arttiracaktir. Bu da ekonomide issizlik
oranmi arttiracaktir. Issizlik oranindaki yiikselmenin calisan emegin karmin
yiikselmesine neden olacagi diislincesinin oldugu Marx biiyiime modelinde sermaye
birikiminin zamanla daha az kiside toplanacagi, uzun donemde ise bu durumun
toplam talep yetersizligi nedeni ile ekonomik ve sosyal krizlere yol agacagi

belirtilmektedir.*%°

% (Ozlem Goktas Yilmaz, ” Tiirkive Ekonomisinde Biiyiime Ile igsizlik Oranlart Arasindaki Nedensellik
[liskisi”, Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2005, s.65.

9 Zeynep Kiling, Tiirkiye'de Ekonomik Biiyiime, Issizlik, Enflasyon Arasinda Nedensellik Analizi,
Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2013, s. 24.

% Yilmaz, a.g.m. , s.65.

% Berber, a.g.e. , 5.91.

190 yImaz, a.g.m. , s.65.
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2.2.3. Neo Klasik Biiyiime Modeli

Biiyiime teorisinin en temel meselesi uzun donemde kisi basina ¢ikti
miktarinin artmasinin siirdiirilebilmesidir. Bu da yeni mallar, yeni piyasalar ya da
yeni siireclerle teknolojik bilginin imkanlan ile siirdiiriilebilir olmas1 gerekir. Bu
oneri Slow ve Swan tarafindan 1956’da gelistirilen neoklasik biiyiime modeli
kullanilarak gosterilebilir. Bu model sunu gosterir; eger bir teknolojik ilerleme yoksa
sonrasinda azalan getiri etkileri zamanla ekonomik biiyiimenin durmasina sebep
olacaktir.%*

Neoklasik biiyiime modelinde azalan verimler kanunu etkin oldugundan
model duragan hale geldiginde ekonomik biiyiimeye etki eden temel unsur teknolojik
gelismelerdeki degisim ve niifus artis hizidir. Bu modelde tasarruf orani ile duragan
olan sermaye-isgiici ve kisi basmna gelir degerleri dogru orantilidir. Yani genel
olarak daha ¢ok tasarruf eden iilke daha az tasarruf eden iilkeye kiyasla duragan
halde sermaye yogun ve daha zengin olacaktir. Ancak tasarruf oranlarindaki artig
duragan haldeki biiyime hizina etki etmemektedir. Uzun donemde biiyiime hizinin
teknolojik gelismeler tarafindan belirlenmesi, iilkelerin kisi basina sermaye ve gelir
diizeylerinin birbirlerine yakinsayacagi anlamima gelmektedir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasindaki gelismislik farkinin uzun dénemde ortadan
kalkmasi “yakinsama hipotezi” olarak ifade edilmektedir. Hipoteze gore, sermayenin
isgliclinden daha hizli arttigi bir ekonomide, teknoloji sabit ve dissal iken faiz
hadlerinin azalacagi ve yoksul iilkelerin zengin iilkelerden daha hizli biiyliyerek
onlari er ya da ge¢ yakalayacaklarimi kabul gérmektedir.'%

Neoklasik  biiyiime modelinin  varsayimlar1  asagidaki ~ Onermelere
dayanmaktadir: 103

e Biiyiime siireci verili tiretim fonksiyonuna baglhdir,
e Uretim fonksiyonuna biitiin iilkeler sahip olabilir ya da baska bir ifade ile
teknoloji, zengin veya yoksul biitiin iilkeler tarafindan paylagilan kamusal bir

maldir,

191 pihilippe Aghion and Peter Howitt, Endogenous Growth Theory, MIT Pres, London,1988, s.11.
192 Muhsin Kar ve Sami Taban, ” Kamu Harcama Cesitlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2003, 5.148.

193 Bring Yeldan, Iktisadi Biiyiime ve Boliisiim Teorileri, 2010, 5.96-97.
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e Bu iki madde kabul edildiginde iilkeler arasindaki kisi basina diisen gelir
farkliliklarin1 agiklayan tek faktor, kullanilabilir sermaye stogudur; yani
tasarruf oranlarindaki farkliliklardir,

e Uretimi belirleyen etken teknoloji oldugu igin, faktdr fiyatlarin gelisimini
ve dretim faktorlerinin sahipleri arasindaki bolistimii belirleyen de
teknolojidir.

2.2.4. i¢sel Biiyiime Teorileri

Icsel bilyiime teorisinin temelleri Romer (1986) ve Lucas’m (1988)

calismalarina dayanrnak‘[adlr.104

Modern biiylime teorisi olarak kabul edilen igsel
biiyiime teorilerinde biiyiimenin piyasalarin kendi biinyelerinde var olan ekonomik
giicler ile icsel olarak belirlendigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylime
stirecinde piyasadaki birimler ve kamu kararlar1 etkili olmaktadir.*®

Neoklasik teorinin bazi varsayimlar (iiretim fonksiyonun getirili olmas1 gibi)
biliylimenin sistem disina ¢ikmasina neden olmustur. Neoklasik biiylimenin aksine
i¢csel biiyiimede artan ya da sabit getiri vardir. Neoklasik modelde digsal olarak
belirlenen teknoloji, ar-ge ve beseri sermaye gibi faktorlerin igsel olarak belirlenmesi
icsel biiyiime ve neoklasik bilyiime arasindaki en énemli farkliligi olusturmaktadir.'®

Icsel biiyiime modelleri teknoloji, bilgi birikimi, arastirma ve gelistirme
faaliyetleri, beseri sermayeye 6nem veren yeni modeller olarak da bilinmektedir.
Gilinlimiizde az gelismisligin nedenini finansal ve reel sermaye yetersizligine
baglayan modeller gecerliliklerini yitirmislerdir.'%’

I¢sel biiyiime modelleri ile neoklasik biiyiime modelleri arasindaki farklar su

sekilde zetlenebilir:'%®

104 Njihal Yener Ercan, Icsel Biiytime Teorisi: Genel Bir Bakus,
(http://www.kalkinma.gov.tr/Documents/ercanny.pdf),

Erisim Tarihi: 20.02.2017, s.130.

195 Mehmet Durkaya ve Servet Ceylan, ” Vergi Gelirleri ve Ekonomik Biiyiime”,
(http://dergiler.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/150/mdurkaya_sceylan.pdf), Erisim
Tarihi: 20.02.2017, s.80.

196 Burak Atamtiirk,” Biiyiime Teorileri ve IMF Politikalari”, Marmara Universitesi 1.1.B.F. Dergisi,
2007, s.91.

197 Mehmet Mucuk ve Dogan Uysal, Tiirkive Ekonomisinde Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime,
(http://dergiler.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/157/06.Mehmet. MUCUK_Dogan.U
YSAL.pdf ), Erisim Tarihi: 20.02.2017, s. 106.

198y usuf Muratoglu, Biiyiime ve Istihdam Arasindaki Iliski: Tiirkive Ornegi,
(http://avekon.org/papers/335.pdf), Erisim Tarihi: 21.02.2017, 5.168.
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e Neoklasik biliyiime modeli azalan verimlere dayanirken, igsel biiylime modeli
artan ya da sabit verime dayali iiretim fonksiyonunu kullanmaktadirlar.

e Neoklasik biiylimede beseri sermaye, teknolojik gelisme, ar-ge digsal olarak
belirlenirken, igsel biiyiime modelinde i¢sel olarak belirlenmektedir.
Biiylimenin sistem i¢indeki faktorlere bagli oldugunu savunmaktadir.

e Neoklasik biliyiimede devlet miidahaleleri minimum diizeydeyken, icsel
bliylimede devlet miidahaleleri kullanilmaktadir. Ciinkii beseri sermayenin
egitimi ve isgiicliniin verimini arttiran bazi unsurlar i¢in devletin destegi

gerekli goriilmektedir.'*

Icsel biiyiime modelleri Ak Modeli, AR-GE ve Lucas Yaklasimi olarak

ayrilmistir. Bu béliimde bu modeller agiklanacaktir.
2.2.4.1. Ak Modeli (Rebelo’nun Yaklasimi)

AK modeli igsel biiyiime modelleri arasinda sermayenin marjinal getirisi
varsayimini kaldirarak, digsal teknolojik gelismenin olmadigi durumda bile kisi
basina diisen biiylimenin uzun donemde siirdiiriilebilecegini gostermektedir. Sergio
Rebelo (1991) tarafindan gelistirilen model, Romer (1981) ve Lucas (1988)
tarafindan da benimsenmektedir. **°

AK Modeli sermaye stoku artarken sermayenin getirisinin azalmayacagi
varsayimi lizerine kurulmustur. Azalan verimlerin olmadigi bu modelde, yiiksek
sermaye stokuna sahip olan filkeler, yatirnmlarini arttirmak sartiyla ekonomik
biiyiimelerini hizlandirabileceklerdir. Ak modeli savunucular1 biiyiime siirecinin
igsellestirilmesi icin teknolojik gelismenin igsellestirilmesi ve Olcege gore sabit
getirinin olduguna dair varsayimlar1 gizli tutularak, sadece biriktirilebilen {iretim
faktorlinlin marjinal verimliliginin azalmadiginin varsayilmas: yoluyla igsel bir
biiyiime siirecinin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmektedir.'**

Modelde, tam rekabet varsayiminin dlgege gore artan getiri ile bagdastirildigi
almasik bir yontem vardir. Bu goriis kapsaminda, bireylere yapacaklari bilgi
birikiminden dolayr 6deme yapilmayacaktir. Bununla birlikte, eger bilgi birikimi

ekonomideki baska bir iktisadi etkinligin tesadiifi bir neticesi olarak meydana

199 Atamtiirk, a.g.m. , 5.92.
19 Tapan, a.g.e. , s. 114.
111 Berber, a.g.e. , 5.183.
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gelmigse bilgi birikimi devam edecektir. Baska bir ifade ile bilgi birikimi,

dissalliklardan dolay1 olusumunu siirdiirebilmektedir. ™

2.24.2. Ar-Ge
Romer (1986) Arrow’un yaparak 6grenme fikrini gelistirerek Ar-Ge’ye dayali

bliylime modellerinin temelini atmistir. Bu modellerde Neo-klasik modelde oldugu
gibi teknolojik gelisme yatirim ve sermaye birikiminden tamamen bagimsiz yeni
fikirlerin ortaya ¢ikardigi sosyal kazancglarin bir bolimiinii kar olarak elde etmeye
caligan Dbireylerin, yeni bilgiler arama c¢abalarinin bir neticesi olarak ele
almmaktadir.*®

Bu model bilgi ve teknolojiyi igsellestirerek, neo-klasik biiylime modelinin
gelismis iilkeleri igine diislirdligli durgun durum ¢ikmazindan kurtarmaya ve gercek
diinyaya uyum saglayan rekabet¢i bir denge sistemi kurmayi hedeflemektedir. Model
digsalliklar, giris-¢ikis serbestisi ve bilgi tasmalarinin oldugu monopollii rekabet
piyasasini esas almaktadir. Ekonomik faaliyetler bu modele gore imalat ve Ar-Ge
olmak {izere iki sektérde devam etmektedir. Imalat sektdriinde yatirnm ve tiiketim
mallari, Ar-ge sektoriinde ise biiyiimenin devamini saglayacak olan yeni fikir ve
teknikler iiretilmektedir.***

Ar-Ge modellerinde benzer gelismislik diizeyine sahip iki Ttlkenin
entegrasyonu biliylimeyi arttirmaktadir. Boylece taraflardan birinin yaptigt Ar-Ge
faaliyetini digeri yapmamaktadir ve bu sekilde saglanan tasarrufla daha fazla Ar-Ge
firsati dogmaktadir. Iki {ilkenin toplam stoku degismezken her iilke digerinin sahip
oldugu bilgi stoku ve uzmanliktan yararlandigi i¢in daha ¢ok Ar-Ge i¢in daha fazla
Aragtirma-Gelistirme olanagi dogmaktadir. Eger bu iki iilke arasindaki bilgi ve
ticaret akis1 engellenirse, teknolojik gelisme yavaslamaktadir. Ciinkii bir {ilkenin
yaptig1 yenilikten diger iilke yararlanmadigi i¢in her iilke ayni yenilikleri kendisi
yapmaya ¢alismaktadir ve bu durum biiyiimeyi yavaslatmaktadir.'*®
2.2.4.3. Lucas Yaklasim

Lucas (1988) biitiin ekonomilerin biiyiimesinin tek bir modelle agiklamanin

miimkiin olmadigim1 savunmus, diinyada meydana gelen biiyiime ve gelir

12 Charles I .Jones, Iktisadi Biiyiimeye Giris, (Ceviren: Sanl Ates ve Ismail Tuncer), Istanbul, 2001,
s.155.

13 Taban, a.g.e. , 5.124. _

1 Osman Demir, “Durgun Durum Biiyiimeden I¢sel Biiyiimeye”, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 2002,5.4-5.

5 Demir, a.g.e. , s.8.
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farkliliklariyla uyumlu, mekanik yapili, durgun hale gelmeyen, genel gecer bir model
kurmak istemistir.**°

Lucas beseri sermaye ve biiylime arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Modele
gore, biiylimenin en 6nemli kaynagi beseri sermayedir ve sermaye fiziksel sermaye
gibi tiretim faktorii olarak ele alinmaktadir. Lucas modeli, iilkeler aras1 biiyiime orani
farkliliklar1 ve gelirindeki farkliliklar1 beseri sermaye birikimi ya da donanimdaki
farkliliklarla agiklayan bir modeldir.**” Ekonominin beseri sermaye yatirimina
ihtiyaci oldugunu ve beseri sermayenin iiretimde tasidigi 6nemden dolay1 bu goérevi
de devletin iistlenmesi gerektigi tizerinde durulmaktadir.™®

Neo-klasik biiylime modeline daha yakin olan Lucas’in modeli bir icsel
bliylimenin meydana gelmesi icin digsalliga ihtiyag duymamaktadir. Biiyiime,
formasyon siiresi ve beseri sermaye stoku ile oransal oldugu farzedilen beseri
sermayenin neticesidir. Verilen formasyon siiresince beseri sermaye birikimi digsal
olarak gosterildigi i¢in Neo-klasik modelden ayrilmamaktadir. Bu yiizden Lucas
mantiki rakamsal degerler kullanmaktadir. Bununla beraber beseri sermaye olarak

zengin bir ortamda prodiiktif sistemin daha etkili bir sekilde isleyebilmesi i¢cin Lucas

az da olsa digsallig1 da hesaba katmaktadir.**®

2.3. FINANSAL SERBESTLESME VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSI

Finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ilk inceleyen
Schumpeter’ e gore; finansal aracilar, yatirnm projelerini desteklemek, tasarruflarin
ekonomik birimler arasindaki hareketini saglamak, yoneticilerin performanslarin
takip etmek, riski yonetmek ve finansal islemlerin gerceklesmesini saglamak
yoniinde ekonomik serbestlesmeye katkida bulunmaktadir.*?°

Finansal serbestlesme teorisi, yliksek faiz oranlarmmin tasarruf ve talebi

esitleyecegi ve ekonomik biiylime i¢in gerekli olan tasarruf arzinin artacagini

18 Demir, a.g.e. , 5.4.

Y Pinar Yardime,” Igsel Biiyiime Modelleri ve Tiirkive Ekonomisinde I¢sel Biiyiimenin Dinamikleri”,
Selguk Universitesi Karaman 1.1.B.F. Dergisi, 2006, s.101.

18 Murat A. Yiilek, “Iesel Biiyiime Teorileri, Gelismekte Olan Ulkeler ve Kamu Uzerine”, Hazine
Dergisi, 1997, s.9.

19 Parasiz, a.g.e.,s. 195.

120 Ayberk Nuri Berkman, “Tiirkiye 'de Finansal Liberalizasyon Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliski”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2011, 5.262.
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savunmaktadir. Bundan dolayr ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in teori finansal
serbestlesmeye gidilmesi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir.*?

1980’11 yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelerde uygulanan finansal
serbestlesme politikalarinin temelinde finansal gelismenin ekonomik biliylimeyi
arttiracagi beklentisinin oldugu sdylenebilir. Ozellikle az gelismis iilkeler basta
olmak {izere {ilkelerin finansal serbestlesmeye katilmalarinin faydali olacagi
diistiniilmektedir. Bu diisiince dogrultusunda finansal disa acilma iki sekilde faydal
olmaktadir. Birincisi, kaynak sikintis1 yasayan iilkelerde disa a¢ilma sonucunda
iilkeye gelen yabanci sermayenin yurtici yatirimlari arttiracag diisiincesidir. ikincisi
ise yabanci sermaye “Bilgi Tasima Etkisi” olusturup, kaynak dagiliminda etkinligi
arttiracagi ve bu sekilde gelismekte olan iilkelerin ulusal piyasalar1 giiclendirecegidir.
Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerine yapilan serbestlesmenin 6demeler
bilangosu acgiklarini ve tasarruf agiklarin1 giderme ve finansal sektore rekabet giicii
kazandirarak  yerel finansal pazarlarin  etkin  calismasin1  saglayacagi
dijsl'inl'ilmektedir.122

Sermaye hesabinin serbestlesmesinin 1yi oldugu yoniinde olan goriisler, lilke
vatandaslarinin portféylerini zenginlestirmesi ve riskten korunmak igin getirinin risk
ayarlt oranlarin1 arttirabilmesi sayesinde tasarruflari daha verimli bir sekilde
kullanilabilecegi alanlara yonlendirilebilmektedir. Boylece sosyal refahin arttirilmasi
ile ekonomiye katkida bulunmaktadir. 123

McKinnon-Shaw gelismekte olan {ilkelerde uygulanan finansal baski
politikalarinin, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 gibi finansal fiyatlar1 bozdugunu,
finansal olmayan varliklar ile kiyaslandiginda finansal sistemin reel biiyiikliiglinti ve
ekonomik biiylime hizint diisiirdiigiinii sdylemektedir. Finansal baski altindaki bir
ekonomi i¢in McKinnon- Shaw yaklasimmnin politika Onermesi ise enflasyonu
diisiirmek ya da faiz oranlarimi yiikseltmektir. Faiz oranlariin serbestlestirilmesi ve
reel faizlerin arttirilmasi tasarruf hacmini ve yatirimin ortalama verimliligini en
uygun diizeye ¢ikaracaktir. Bagka bir ifade ile reel faiz hadlerindeki artis, tasarruf-
yatirim fonksiyonunu denge seviyesine ¢ikaracaktir. Reel faiz oranlarinin artmas,

girisimeinin diisiik getirili, karliligim1 kaybeden ve verimsiz projeleri birakmasina

121 Abdullah Takim,” Finansal Liberallesme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski Uzerine Teorik
Bir Inceleme” , Bartin Universitesi [.I.B.F. Dergisi, 2016, s.24.

122 Takim, a.g.m. , 5.25.

23 Onur, a.g.m. , 5.134.
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neden olacak ve bdylece yatirimlarin ortalama getirisi ve etkinligi artacaktir. Bu
siirecin sonunda ekonomi biiyiiyecektir.*?*

Finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklamaya
calisan dort temel goriis bulunmaktadir. Ik goriis, ekonomik biiyiimenin finansal
serbestlesmeye Onciiliik ettigini savunmaktadir yani “talep yonlii” bir iligski soz
konusu olmaktadir. Oncelikle ekonomik biiyiime gerceklesmekte ve ekonomik
bliylimenin fon gereksinimleri finansal piyasalarin ve finansal sistemin gelismesini
saglamaktadir. ikinci goriis, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi
destekledigini ileri stirmektedir yani “arz yonlii” bir iliski oldugu yoniindedir. Finans
kurumlarmin gelismisligi, tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasini kolaylastirmakta
ve hizlandirmaktadir. Boylece, finansal sitemin destegi ile gerceklesen bir ekonomik
biiyiime saglanmaktadir. Ugiincii goriis, finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli bir nedensellik oldugunu ve dordiincii goriis ise, finansal
serbestlesme ve ekonomik biliylime arasinda onemli bir iliski bulunmadigmni ileri

siirmektedir.*?

2.3.1. Finansal Serbestlesmenin Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Kanallari

Finansal serbestlesmenin karsiti olarak finansal baskinin yararlar1 farkli
noktalarda tartisilmaktadir. Teoride suna inanilir: finansal baski para arzi ve daha
yiiksek yatirnma sebep olabilecek daha diisiik faiz oranlarn iizerinde daha iyi bir
kontrol yaratir. Finansal baskinin tartisilan diger yarar1 da 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin sermayesi kit olan ekonomileri igin ihtiyac1 olan finansal piyasalardaki
hiikiimet kontrollii yiiksek faizi kontrol etmektedir.®® Finansal baskinin ana
destekleyici kanis1 hiikiimetin piyasadan daha iyi bilgi sahibi oldugudur. Baski
mekanizmasi faiz oranlar1 ve miibadele oranlarini detayl olarak ele almaktadir. Yani
finansal baskidan finansal serbestlesmeye hareket ekstra biitge hesaplar
gerektirecektir ve biitce sorunlari yaratabilecektir.127

McKinnon ve Shaw modellerinde farklilik olmasina ragmen her ikisi de esas
olarak baskici finansal politikalarin biiylimeyi engelleyici bir¢ok etkisinin oldugunu

savunmaktadir. Bu baskilayici finansal politikalarin biiylime {izerinde olumsuz etki

124 Emek, a.g.m. , 5.69.

125 Berkman, a.g.m. , 5.261.

% Cetin, a.g.e. , s. 72.

27 Durmus Ozdemir ve Can Erbil, “Does Financial Liberalization Trigger Long Run Economic
Growth? Evidence From Turkey and Other Recent EU Members”, EcoMod International Conference
on Policy Modeling, 2008, s.3.
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yaratmasinin li¢ dnemli sebebi vardir. Bunlardan ilki, negatif veya diisiik reel faiz
oranlar1 insanlarin cari tiiketimlerini arttirarak tasarruflarini finansal varliklar yerine
gercek varliklarda tutmaya yonlendirmektedir. Nitekim gercek varliklar enflasyona
kars1 daha giivenli bir koruma saglamaktadir. Sonug olarak finansal sektor yetersiz
kalmakta bu da ekonominin parasallasmasini ve alim-satim etkinligini olumsuz
sekilde etkilemektedir. ikincisi, negatif ve ya diisiik reel faiz oranlari yatirrma
dontisebilir fonlara fazladan talep saglamakta, bunun sonucunda da kredi taymlamasi
ve rant kollama problemleri meydana gelmektedir. Uciinciisii ise diisiik faiz oranlari
faydasiz yatirimlara neden olmakta ve yatirimcilari tilkelerinin faktor yapisina uygun
olmayan sermaye yogun yatirimlara yonlendirmektedir.'?®
Gelismekte olan iilkelerde McKinnon-Shaw Hipotezi'ne gore, finansal piyasalar
kamu otoriteleri tarafindan baski altinda tutulmakta ve faiz oranlar1 idari nitelikteki
kararlarla piyasada olusacak olan seviyenin altinda tutularak bir takim kredi
tayinlamasina gidilmektedir. GOU ‘lerde kalkinmay: sinirlayan temel faktdr, karh
yatinm alanlarinin  olmamas1 degil, yatirilabilir fonlarin ve tasarruflarin
yetersizligidir. Bu duruma neden olan finansal baski, nominal faiz oranina piyasada
meydana gelecek denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya
¢ikmaktadir. Bu sekilde bir uygulamaya gidilmesine iilkede yer alan oligopolistik
yapidaki finans kuruluslart 6nemli 6l¢iide sebep olmaktadir. Nominal faiz oranlarina
getirilen tavanlar, bazi {lilkelerde ©nemli derecede diisiikk ve negatif reel faiz
oranlarmin ortaya ¢ikmasma sebep olmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonist
kosullarin oldugu bu iilkelerde, mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasindaki bu marj
genislemis ve baski altindaki faiz oranlari, tasarruflarin azalmasina neden olurken bu
durum da yatirimlarin ve ekonomik bilylimenin yavaglamasina sebep olmaktadir.*?®
Arz Yonli ve Talep Yonli Yaklagimlarina gore; Finansal piyasanin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisi Gurley ve Shaw (1955)” a gore, finansal yapinin
kalite ve ozelliklerinin artmasina, baska bir ifade ile finansal gelismeye paralel olarak
artacaktir. Bu perspektifte, tilkelerin gelismislik seviyelerine bagli olarak finansal
gelisme diizeyinin degisebilmesi, az gelismis ve gelismis ekonomilerdeki finansal
yapinin biiyime siirecindeki etkilerini de degistirebilecektir. Finansal serbestlesme

ve biiylime iliskisi Patrick (1966)’de ise arz ve talep yonlii yaklasimlar olarak

128 Ciineyt Kilig, “Finansal Liberalizasyon Siirecinde Tiirkiye nin Sektérel Yapisinda Meydana Gelen
Degismeler”, KAU IIBF Dergisi, 2012, s.114.
129 Ciineyt Kilig, a.g.m. , s.115.
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incelenmektedir. Arz yonlii arastirmalar, piyasa serbestlesmesi sonucu, finansal
piyasalarin gelismesi ve cesitlenmesinin tasarruflarin yatirimlara donligme siirecini
hizlandirdigr ve ekonomik biiylimeyi attirdigi temeline dayanmaktadlr.lgoAynca
yabanci kurumlarin yurti¢i piyasalara girmesiyle ortaya ¢ikan yabanci rekabet,
yurti¢indeki firmalarin sermaye maliyetlerini azaltarak daha yiliksek yatirim ile
bliylimeyi saglamakta ve yurti¢i finans sektoriinlin kalkinmasini gelistirmektedir.
Rekabet yurti¢i bankacilik sektoriinde etkinligi arttirarak iilkelerin 6nce finansal
teknolojilerden faydalanmasini saglamakta ve ckonomi biiylimenin artisina yol
agmaktadir. 3!

Talep yonlii arastirmalar, Gurley- Shaw (1976), Jung (1986) ve Goldsmith
(1969) tarafindan ortaya konulmus ve ekonomik biiylimeden finansal kalkinmaya
dogru azalan bir nedensellikle aciklanmaktadir. Finansal hizmetlerin talebinin
artmast ile baslayan siireg, sonraki donemlerde bir taraftan reel ekonominin
genislemesine sebep olabilirken diger yandan finansal sektdrdeki genislemeyi
azaltabilmektedir. Talep yonlii yaklasimlar, finansal serbestlesmenin ekonomik
biiyiimeyi azaltmasinin sebeplerini altt madde ile agiklamaktadir. Ilk olarak, faiz
oranlarinin deregiilasyonu ve finansal liberalizasyonu, 6diing vermenin maliyetini
arttirarak kisa donemde ekonomik biiyiimeyi azaltabilmektedir. Ikinci olarak,
finansal serbestlesme ekonomik biiylime lizerinde ters yonlil etkilere sahiptir. Ciinkdi,
finansal serbestlesme, iretken olmayan, kar kollamaya yonelik firsat¢iliklar ve
kredinin spekiilatif eylemler gibi etkin olmayan dagilimini ortaya g¢ikarmaktadir.
Uciincii  olarak, eger sermaye hesabi, &rnegin ithal ikame endiistrileri hala
korunurken veya reel ticretler asag1 dogru esnek degilken serbestlestirilirse, refahtaki
bir azalmayr zimni olarak yasayan ve karsilastirmali avantaja sahip bir iilkede,
sermaye verimli ve etkin sektorlere yonelebilmektedir. Dordiincli olarak, finansal
serbestlesme ulusal ve ulusalar aras1 diizeyde zayif ortak yonetim ve diisiik kanuni
korumalara sahip iilkelerde, asimetrik enformasyon sebebiyle finansal piyasalar1 ve
islemleri ise kisith bir alanda meydana geldigi icin ekonomik biiylimeyi
azaltabilmektedir. Besinci olarak, yurti¢i finansal sektoriin yurt disina kayit olmasina
izin veren finansal serbestlesme, piyasa bdliinmesine sebep olmakta ve yurticgi

piyasadaki likiditeyi, yurti¢i kalkinmanin aleyhinde olmak iizere azaltmaktadir. Son

130 Servet Ceylan ve Mehmet Durkaya,” Tiirkiye 'de Kredi Kullanimi-Ekonomik Biiyiime”, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2010, s.23.
31 Cetin, a.g.e. , 5.74.
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olarak, finansal serbestlesme makroekonomik istikrarsizlik ile iliskilendirilmektedir.
Tarihsel acidan, 1970’ler boyunca Latin Amerika Ulkelerinde yasanan finansal
krizler, banka iflaslari, hiikiimet miidahalelerinin yetersiz olmasi ve diisiik yurt ici
tasarruflar finansal serbestlesmeden beklenen avantajlarin gerceklesmedigine dair bir
ispat olarak gosterilebilmektedir.**

Arz yonli ve talep yonli yaklasimlar, Kalkinma Hipotezi ile
birlestirilmektedir. Arz yonlii finansal kalkinma, ekonomik kalkinmanin baslangi¢
asamalarinda reel sermaye sekillenmesini diistirebilmektedir. Yeni finansal
hizmetlerin yaygin hale gelmesi, yatirnrm ve tasarruflar i¢in bir zorunluluk olarak
kendi kendini destekleyen ekonomik biiylimeyi baslatmaktadir. Ekonomik ve
finansal kalkinma ilerledikce, finansal kalkinmanin arz yonli nitelikleri, asamali
olarak azalmakta ve nihai olarak talep ynlii finansal kalkinma hakim olmaktadir.*

Dogrudan ve Dolayli Kanallarina gore; Ekonomik teori, sermaye hesabi
serbestlesmesinin ve uluslararasi sermaye hareketinin olusmasinin 6nemli kazanimlar
sagladigin1 ortaya koymakta ve bunlarin en Onemlisinin ekonomik biiyiimeyi
arttirmas1 oldugunu belirtmektedir. Sermaye hesab1 serbestlesmesinin biiyiime
tizerindeki etkisi birka¢ kanaldan meydana gelmektedir. Prasad, Wei, Rogoff ve
Kose (2004) bu etkiyi dogrudan ve dolayli kanallar olarak ayirmaktadir.*

Dogrudan Kanallar: Finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi saglayan dorudan kanallardan ilki, finansal serbestlesme ile birlikte ulusal
tasarruflarin artmasidir. Finansal serbestlesme ile reel faizler daha yliksek bir
seviyede belirlenecek ve bdylece yatirnmlar ve ekonomik biiylime artacaktir. Ayni
zamanda tasarruflarin diinya 6lceginde dagilimi diizenlenecek ve faiz oranlar tilkeler
arasinda esitlenecektir. Bu da tasarruflarin verimli alanlara etkin bir sekilde
yonlendirilmesini  saglayarak ekonomik biiylimenin hizlanmasina katkida
bulunacaktir.**®

Riskin daha iy1 global dagilimi1 yolu ile sermaye maliyetinin azaltilmasi:
Uluslararas1 varlik fiyatlama teorileri menkul kiymetler borsasi serbestlesmesinin

risk dagilimini iyilestirdigini 6ngormektedir. Yerel ve yabanci yatirimlar arasindaki

32 Onur, a.g.m. , s. 140.

33 Onur, a.g.m. , 5.140.

34 Turgut Tiirsoy, “Sermaye Hesabi Liberalizasyonu: Teorik Bir Inceleme”, Dogus Universitesi
Dergisi, 2008, s.222.

135 Giilenay Bas Dinar, “Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime: Bir Literatiir Calismast”,
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2012, s. 113.
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artan risk paylagimi risk ¢esitlendirmesi i¢in yardimci olabilir. Bu durum firmalari
bliylimeyi arttirma suretiyle toplamda daha fazla yatirnm yapmalart igin tesvik
etmektedir. Sermaye akimlarinin artigi ile yerel menkul kiymetler borsasi daha seffaf
hale gelir ve dolayisiyla yatirimlar i¢in artan sermayenin maliyeti diiser. 136

Teknolojinin transferi ve yonetim teknik ustaliklari: Finansal olarak
biitiinlesmis ekonomiler dogrudan yabanci yatirim paylagimini orantisiz bir sekilde
cazip gibi goriirler. Bu dis ekonomiler toplam iiretkenligi arttirabilir ve dolayisiyla
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilmektedir.*’

Yerel finansal sektor gelisiminin tesviki: Uluslararasi portfoy hareketleri
yerel menkul kiymetler borsasinin seffafligini arttirmaktadir. Artan yabanci yerel
banka miilkiyeti baz1 ¢esitli faydalar da iiretebilir. Birincisi, yabanci banka katilimi
uluslararas1 finansal piyasalara ulasmaya olanak saglamaktadir. ikincisi, bu durum
yerel banka endiistrisinin diizenleyici ve denetleyici ¢atisinin gelismesine yardimci
olabilmektedir. Ugiinciisii, yabanci bankalar siirekli cesitli yeni finansal kaynaklar ve
teknikler lanse ederler ve ayrica yerel piyasalarda teknolojik gelismeler tesvik
ederler. Yabanci banka girisleri rekabeti arttirmakta ve dolayisiyla dagitim
etkinliginin yaninda yerel finansal hizmetlerin de kalitesini arttirabilir.*®

Dolayh Kanallar: Finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki
pozitif iliskiyi acgiklamakta kullandiklar1 dolayli kanallardan ilki finansal
serbestlesmenin riski yerel ekonomiden global ekonomiye yayarak iilkede
uzmanlagmanin artmasina katkida bulunmaktir. Bu goriise gore, bir iilkede finans
piyasalar1 serbestlesmediginde is boliimii ve uzmanlasma i¢ piyasanin biyiikligi ile
sinirlt kalmakta ve bu sebeple iiretim maliyetleri artmaktadir. Bu ¢ergevede, finansal
serbestlesmenin riski ve maliyetleri ulusal ekonomiden global ekonomiye yayarak
maliyetleri diisiirecek ve bdylece ekonomik biiylimeye pozitif yonde katkida
bulunacagi ileri siiriilmektedir."*®

Dolayli kanallardan bir digeri de serbestlesmenin disipline edici etkisi
olduguna iliskin goriistir. Bu baglamda, wuluslararas1 sermaye piyasasi
yatirimeilarinin, herhangi bir iilkedeki politika uygulamalarina aninda tepki vererek,

1yi politikalarin ddiillendirilmesi ve kotii politikalarin cezalandirilmasini saglayarak,

138 Eswar S. Prasad ve Digerleri, “Financial Globalization, Growth and Volatility in Developing
Countries”, University of Chicago Press, 2007, 5.476.

37 prasad ve Digerleri, a.g.m. , s. 477.

138 Prasad ve Digerleri, a.g.m ., s.477.

¥ Dinar, a.g.e. , s. 115.

45



devletleri piyasa yanlis1 ve daha disiplinli politikalar izlemeye zorlayacagi ileri
siiriilmektedir.**

Literatiirde sozii edilen bir diger dolayli kanal da finansal serbestlesmenin
devletin gelecek politikalarinin giivenilirligi konusunda ekonomiye pozitif etkiler
gostermesidir. Ekonomik istikrarin olmadigi ekonomilerde, uzun donemde
yatinmcilar elde edecekleri kazan¢ miktarlarin1 tahmin edemedikleri i¢in finans
sektoriindeki fonlar, reel sektore aktarilamamakta ve iretime
dontstiirilmeyebilmektedir. Bu da fonlarin finans sektoriinde kalmasina neden
olmaktadir. Para otoritelerinin ve iktidarlarin kredibilitesinin artmast ile bu durumun

tersi olacagi tahmin edilmektedir.***

¥ Dinar, a.g.m. , s.115.
! Dinar, a.g.m. , s.115.
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UCUNCU BOLUM

3.TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECIT

Uluslararas1 anlamda 1970’lerin baslarinda Bretton Woods sisteminin
cokmesiyle baslayan serbestlesme hareketleri ilk olarak sanayilesmis iilkelerde
baslamig daha sonra 1980°li yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde bu
politikalar goriilmeye baslamustir.**?

Calismamizin bu boliimiinde, ilk olarak Tiirkiye’de 1980 oOncesi donemde
serbestlesme hareketleri konusunda yagsanan gelismeler ele alinacaktir. Daha sonra
Tirkiye’de yasanan serbestlesme siireci ayrintili olarak incelenecektir.

3.1. 1980 Oncesi Dénemde Tiirkiye’de Finansal Piyasalarin Durumu

Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli Devleti’nden liberal bir ekonomi devralmis ve
Cumbhuriyetin kurulusundan itibaren iktisat politikas: tercihini liberalizmden yana
kullanmistir. Bu dénemde hiikiimet miidahaleleri minimum diizeyde tutulmus ve
sanayilesmenin piyasa sartlarina gore gergeklesmesi gerektigi savunulmustur. Bu
nedenle 1923’ten 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’ na kadarki donemde disa acik
ekonomi politikalar1 ile ekonominin yeniden yapilandirildigi bir donem olarak
goriilebilmektedir.**

1923-1929 doneminin Ozelligi dig ticaret politikalar1 tizerinde Lozan
Anlagsmast  hiikiimlerinden  kaynaklanan  sinirlamalarin olmasidir.  Lozan
Anlagmasi’na ek olarak imzalanan Ticaret So6zlesmesi’ne gore, Tiirkiye’nin bes yil
stire ile diger llkelere uygulayabilecegi ekonomi politikalar1 dondurulmus, bazi
istisnalar disinda ihracat ve ithalat yasaklarmin kaldirilmasi, yenilerinin
birakilmamasi, glmriik tarifelerinin ise bes yil boyunca degismemesine karar
verilmistir. Bu baglamda, 1916 yilinin Osmanli giimriik tarifesi esas alinmis ve yeni
Cumbhuriyetin giimriik gelirlerini arttirmak ve sanayisini dis rekabetten korumak i¢in
kullanabilecegi politika araglar1 elinden alinmistir.1923-1929 déneminde bu

kosullarda ithalatin GSYIH’ ya oram1 %]14.4 iken ihracat orani ise %10.6 olarak

%2 ¥1lmaz ve Tuncay, a.g.m. , s. 351.

%3 Bilir, a.g.e. , 5.110.
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gerg:eklesmektedir.144

Bu oran sonraki 50 yil icerisinde asilamamis ve bu donem
Cumbhuriyet tarihinin “disa ac¢ik” bir donemi olarak ifade edilmektedir.**®

1923’ de Izmir’de yapilan Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde yabanci sermayeye
kars1 ihtiyatli bir tutum sergilenmistir. Alinan kararda yabanci sermayeden uzak
kalinamayacagi fakat gelecek olan sermayenin Tiirkiye i¢in faydali olabilecek alanlar
icin kullanilmasi geregine dikkat gekilmistir."*®

1924°de yabanci sermaye denetiminde 7 demiryolu ortakligi, 23 banka, 12
sanayi girisimi, 6 maden ¢ikartma yetkisi, 11 belediyelere verilen hizmet ortaklig1 ve
35 ticaretle ugrasan ortaklik oldugu tahmin edilmektedir. Cumhuriyet doneminin ilk
10 yilinda Osmanli Dénemi’nden farkli olarak iilkeye giren sermayenin Tiirk
vatandaslariyla ortaklik kurarak gergeklestigi savunulmaktadir. 1920-1930 yillar
arasindaki donemde 201 Tiirk anonim sirketinden 66’sinda yabanci sermayenin
oldugu goriilmektedir. Yabanci sermayeli ortakliklar sanayi, gida, ¢imento, dokuma
ve enerji sektorlerinde yogun olarak goriilmektedir.**’

Cumbhuriyet’in kurulus yillarinda liberal ekonomi kapsaminda, bankacilik
sektorlinlin desteklemesi ile gelistirilmeye calisilmistir. Fakat beklenen basariya
ulagilamayinca 1930’lardan itibaren devlet¢ilik anlayisina dayali bir strateji
uygulanmistir.*® 1930 ve 1931 yillarinda i¢ ekonomide miidahaleler olmamasina
ragmen dis ticarette siki denetimlerin yapilmistir.**® 1929 Ekonomik Krizi’nden
Tiirkiye de diger tilkeler gibi olumsuz etkilenmistir. 1931 yilinda ihracatin
denetlenmesi ve ithalata kota birakilmasi ile ilgili ¢ikarilan kanun ekonomide
korumaciligin ilk gostergeleri olarak degerlendirilmektedir. 1933-1938 yillan
arasinda 1. Bes Yillik Sanayi Plan’nin uygulanmasi devletin ekonomik hayata
gectigini gostermektedir. Bu uygulama tam olarak bir kalkinma plani olmaktan

ziyade devletin sanayi alanindaki yatirim programi olarak degerlendirilmektedir.150 .

1% Murat Taskin, “1923-2001 Déneminde Tiirkive Cumhuriyeti 'nin Dis Politikalart”,
(http:/lwww.darsane.com/showthread.php?25759-1923-2003-T%C3%BCrkiye-Cumhuriyeti-nin-
D%C4%B1%C5%9F-Ticaret-Politikalar%C4%B1), Erisim Tarihi: 10.03.2017.

5 Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi: 1908-2002, Ankara, 2003, s.50.

148 flhan Uludag ve Erisah Arican, Tiirkive Ekonomisi (Teori-Politika-Uygulama), Istanbul, 2003,
5.293.

Y Burcu Kiling Savrul, Halil Ozekicioglu ve Hasan Alp Ozel,“ Tiirkiye de Finansal Serbestlesmenin
Tarihsel Gelisimi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2013, s. 229.

8 Mustafa Ozgam, “Tiirk Sermaye Piyasalarinin Profili: Kriz Egilimi A¢isindan Kargilagtrmali Bir
Degerlendirme”, SPK Arastirma Raporu, 1999, s.2.

9 Boratav, a.g.e. , 5.67.

%0 Hasan Alp Ozel, “Tiirkiye de Ticari Serbestlesmenin Tarihsel Gelisimi”, Girisimcilik ve Kalkinma
Dergisi, 2011, s.78.
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Bes Yillik Sanayi Plani’nin bitmesi ile II. Bes Yillik Kalkinma Plan1 olugturulmustur
fakat 1939 yilinda II. Diinya Savasi’nin baslamasi ile bunun uygulanmasindan
vazgecilerek bu donemin ekonomisine uygun® Iktisadi Savunma Plan1”
uygulammlstlr.ls1

Tiirkiye 1933 yilindan itibaren dis ticareti igin dnem arz eden {ilkelerle
karsilikli glimriik tarife indirimlerini de kapsayan ikili ticaret anlagmalar1 yapmuistir.
Hiikiimet bu donemde ithal ikamesine yonelik sanayilesme politikasi ile uyumlu bir
dis ticaret politikasi uygulamlstlr.152

1939-1946 donemi devletgilik ve savas ekonomisi devri olarak
nitelendirilmektedir. Bir milyondan fazla iireticinin silahaltinda bulunmasi iiretim ve

tiikketim hacmini daraltmaktadir.'®®

II. Diinya Savasi’ndan dolayr uygulanan savas
ekonomisi dis ticaretin gelismesini engelleyip daralmasina neden olmustur. Savas ile
birlikte lilke uluslararasi kosullardan etkilenmistir. Bu donemde ithalatin kisilmasi
amaglanarak dis ticaret fazlasi olusturulmaya calisilmistir. Savas donemlerinde
ithracat arttirilmak istense de Tiirk Lirasinin asir1 degerli olmasi ve devletin gelir elde
etmek i¢in ihracattan da vergi almasi ihracati onemli Ol¢iide azaltmistir. Fakat
ithalattaki azalmanin ihracattaki azalmadan fazla olmasi bu donemde dis ticaret
dengesinin pozitif yonde gelistigini gostermektedir.'>

1950’lerin sonunda ekonominin i¢inde bulundugu durgunluk ve 1958 Istikrar
Programi’na ragmen dengelerin kurulamamasi, 1950°li yillarda uygulanan serbest
ekonomi politikasinin birakilarak, ekonomik alanda miidahalenin kamuda arttig1
karma ekonomi politikasinin uygulanmasina neden olmustur. *°1958 Agustosunda
bir dizi ekonomik istikrar programinin uygulamasina baslanmistir. Bu programlarin
temel amac1 TL’ nin devaliiasyonu, ithalatta yeniden serbesti getirilmesi, para arzinin
ve biitge harcamalarinin kisitlanmasi, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) iiretimi ve
hizmetlerin fiyatlarinin arttirilmasi konularini icermektedir.'*®

1960-1970°1i yillarda diinyada gelismekte olan bir¢ok iilkede ve Tiirkiye’de

temel makroekonomik kalkinma stratejisi olarak ithal ikameci politikalar1 siklikla

B Uludag ve Arican, a.g.e. , 5.15

52 Ozel, a.g.m. , 5.79.

153 Uludag ve Arican, a.g.e. , s.15.

14 Ozel, a.g.m. , 5.79.

1% Ekrem Keskin, Emre inan ve Melike Mumcu, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de
Bankacilik Sistemi: 1958-2007,
(https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/808/2tbb50yil.pdf),Erisim Tarihi: 14.03.2017, s.11.
156 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul, 2007, s.124.
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uygulanmistir. Bu donemde sermaye mallart ve agir sanayide iiretim miktarimni
arttirmak i¢in biiyiilk kamu yatirimlar1 hedeflenmistir. Tiirkiye’nin uyguladig: ithal
ikameci stratejisi daha ¢ok ithal maddelere dayanmaktadir. Bundan dolay1r 1973’te
olusan petrol krizinden sonra Tiirkiye’nin dig ticaret hadleri kotilesmistir. 1977
yilinda 6demeler dengesi krizi iyice hissedilmis ve krizi agmak i¢in alinan tedbirler
yetersiz kalmistir. ™’

Tiirkiye ekonomisinin 1970’in ikinci yarisindan itibaren Onemli Olclide
bozuldugu gorilmektedir. Bozulmanin nedeni olarak da ithal ikameci sanayi
politikasinin uygulanmasi oldugu savunulmaktadir. Tiirkiye 1980’de ekonomi
politikalart ile ilgili 6énemli degisiklikler yapmis ve uygulamistir. Uygulanan bu
politikalar ilk olarak reel sektdre ve ticari liberallesmeye yonelik olmakla beraber

finansal serbestlesmeye yoniinde de bazi adimlarin atildig: gtin'ilmektedir.158

3.2.1980-2000 Yillar1 Arasindaki Donemde Finansal Serbestlesme Hareketleri

Tiirkiye’nin 1980 yili sonrasindaki serbestlesme uygulamalarini analiz
edecegimiz bu boliimde Tiirkiye tarihi 1980-1989 dénemi ve 1989-1999 donemi
olarak incelenecektir.

3.2.1. 1980-1989 Dénemi

Finansal serbestlesme genel olarak birgok gelismekte olan {ilkelerde
1970’1lerde, Tirkiye’de ise 1980’lerin ikinci yarisinda baglamistir. 1980 oncesinde
Tiirkiye’de dis ticaret, mal ve finans piyasalar1 agirlikli olarak devlet kontroliindeydi.
Tirkiye bu doneme kadar ithal ikame stratejisini uygulamis ve devlet bu stratejiyi
kullanarak, iiretici ve yatirrmer olarak KIT aracilign ile sanayilesme hedeflerine
ulagmaya g:ahsmlstlr.159

Hiikiimetin denetim ve kontrolii, kat1 bir kambiyo sisteminin uygulanmasi,
ithalatin kisitlanmasi ve yasaklanmasi, faiz oranlariin kontrolii ve finansal sistemin

kamu bankalar1 yoluyla denetim altina alinmasi seklinde olmustur. Fakat bu

17 Ozel, a.g.e. , 5.82.
158 Savrul ve digerleri, a.g.m. , 5.230.
9 Mangr, a.g.m. , s. 462.
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uygulamalar 1970’li yillarin ikinci yarisinda baglamig olup 1980 yilinda biten
ekonomik krizlere neden olrnustur.160

Bu donemde bor¢lanma ve mevduat faizleri serbest hale gelmistir. Ayni
zamanda mevduat sertifikalar1 yeni finans araci olarak taslaga eklenmistir. Bu asama
sirasinda bankalar arasinda kisa bir faiz rekabeti meydana gelmistir. Bu donemde en
biiyiik ticari bankalar liderliginde, bankalara “centilmenlik anlagsmas1” yapma imkani
verilmis ve biitiin bankalar anlasma gecerli olan oranlara uymayi kabul etmistir.
Daha sonrasinda ise kii¢iik bankalar rekabet siirecine, vadeli mevduata yiiksek faiz
vererek ve mevduat sertifikasi ¢ikararak katilmiglar. Bu bankalar da mevduat
sertifikalarin1 bankerler araciligiyla pazarlamiglardir ve bu sekilde bankerlere ¢ok
fazla fon akis1 olmustur. Bu siire¢ kii¢iik bankalarin ve bir¢cok bankerin batmasi ile
neticelenmistir.161

Tiirkiye i¢inde bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek i¢in IMF ile yapilan
anlagsma geregi 24 Ocak 1980°de istikrar programini yiiriirliige koymustur. Bu
programin temel amaglar1 kisa donemde enflasyonu kontrol altina almak ve 6demeler
dengesinin agiklarini gidermek, uzun donemde ise dis ticareti serbestlestirmek, doviz
kuru rejimini esneklestirmek, kamu igletmelerini 6zellestirmek ve finansal reformlari
(mevduat munzam karsilik oranlarinin distiriilmesi, faiz tavanlarmin kaldirilmasi,
selektif kredi politikalarindan vazgecilmesi ve disponibilite oranlarinin azaltilmasi
vb...) yiiriirliige koymaktir.*?
24 Ocak kararlarinin diger maddeleri su sekilde ozetlenebilir: %

» Tirk liras1 dolara devaliie edilerek, 1 Dolar =47.1 TL’den, 1 Dolar =70 TL
olmustur.
> Ihracatin o6zendirilmesi amaci ile ithalat teminatlarinin %50’lerinden,
Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonundan yapilan aktarmalarla, T.C. Merkez

Bankas1 nezdinde ihracat tesvik fonu kurulmustur.

» Yeni yatirimlardan ¢ok, kurulu kapasitenin tam kullanim1 amaglanmustir.

180 Fatih Mangir, “Kiiresellesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Uluslararasi Sermaye
Hareketleri ve Makro Ekonomik Hareketleri: 2001-2006 Tiirkiye Ornegi”, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 2014, s. 240.

161 Oztiirk ve Kusgu, a.g.m., s.18.

192 Giiloglu ve Altunoglu, a.g.m. , s.16.

183 fIker Parasiz, Para Politikas: (Tiirkive Uygulamast), Bursa, 1998, 5.369.

51



» Yatinmlarin yabanci sermaye ile gergeklestirilmesi diigtiniilmiistiir. Ayni
zamanda yabanci sermaye ithalati da arttirilabilirdi. Bunun i¢in de Yabanci
Sermayeyi Tesvik Dairesi kurulmustur.

> KIT agiklarmin ortadan kaldirilmasi, bdylece kamu kesimine ydnelik agik
finansman uygulamalarina son vermek icin temel mallarin kapsami
daraltilmisgtir.

» Fiyat Denetim Komisyonu kaldirilmistir.

24 Ocak Kararlar1 ile uygulanmaya baslanan programin ilk asamasi, 1980-
1983 yillar1 arasinda tipik bir istikrar programi niteliginde ve askeri rejim denetimi
ile uygulanmstir. ikinci asamada genel olarak ekonomiyi ve 6zelde mal ithalatini
serbestlestirmek s6z konusu olmus ve bu amaca yonelik politikalar 1984 yilindan
itibaren uygulanmaya konulmustur. Ugiincii asamada ise TL’nin konvertibilitesi,
mali piyasalarin serbestlestirilmesi, 6zellestirme ve kiiresellesmeyle birlikte 1989
yilindan itibaren serbestlesme siireci tamamlanmistir.*®*

1980 istikrar politikalariyla baslayan Tiirkiye ekonomisi ve 1989 sermaye
hareketleri serbestlestirilmesi doénemine kadar gecen siire¢ asagidaki gibi
bzetlenebilir:'®®

» 1980: Hisse senedi piyasasi lizerindeki fiyat kontrolleri ve faiz hadlerindeki

sinirlamalar kaldirilmistir.

1981: ithal ikameci donem sona ermistir.
1982: Sermaye piyasast kurulmustur.

1984: Doviz kuru islemlerine izin verilmistir.
1985: Banka kanunu ytiriirliige girmistir.
1986: Interbank para kurulu acilmustir.

1987: Acik piyasa islemleri baglamistir.
1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.

V V.V V V V VYV V

1989: Altin piyasasi kurulmustur.
1980’den once Tiirkiye’nin finansal sisteminin temel 6zellikleri su sekilde

.. 166
siralanabilir:

184 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, istanbul, 2002, s. 127.

185 Mangr, a.g.m. , 5.242.

186 Mustafa Ozer, “Financial Liberalisation in Turkey During The Period 1980-2000”, Journal Of
Economic Cooperation 24, 2003, s.4.
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» Depozito ve bor¢ verme iizerinde direkt kontroller, yiiksek ve dengesiz
enflasyon oranindan kaynaklanan ger¢ek negatif faiz oranlari,
» Yiiksek likidite ve banka islemlerinin yiiksek aracilik maliyetlerine yol a¢an

rezerv oranlari,

Y

Genellikle kiiciik isletmeleri etkileyen kredi kisitlamast,

Y

Tarim ve kiiciik olcekli sanayi gibi oncelikli sektorlere diisiik maliyetli kredi
saglamak i¢in direkt kredi girisimleri,

Ekonomik kazanglar tizerindeki yiiksek vergi yiikii,

Banka kredileri tizerinde kurumlarin asir1 glivenleri,

Sermaye piyasasinda kurumsallagamama,

Yerli ve yabanci bankalara giris engelleri,

Parasallagma yolu ile kamu agiklarinin asir1 finanse edilmesi,

YV V V V V V¥V

Bankalar ve finansal olmayan kuruluslar arasinda kesin miilkiyetin yiiksek

derecesi ve kambiyo islemlerinin yiiksek oranda sinirlandirilmasidir.

3.2.2.1989-1999 Donemi
Tiirkiye’de 1980°den sonra uygulanan ekonomik reform siirecinin 1988’e

gelindiginde hizim1 kaybettigi goriilmektedir. 1988 yilindan itibaren ekonomik
reformlar reel iretim sektorlerine degil, finans sektoriine yonelik politika
degisiklikleriyle bicimlenmektedir. Bu politika degisikliklerinin en 6nemlisi 1989°da
cikartilan 32 sayili kararnamedir. Bu kararname ile birlikte Tiirkiye ekonomisi
kiiresellesme siirecinde yeni bir donemeci gerceklestirerek, disa acik bir ekonomi
ozelligi kazanmstir, "’

11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 32 Sayili Kararname
ile sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. 32 Sayili Kararnameye iligkin bazi
maddeler sunlardlr:168

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

» Tirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri

her tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke i¢ine getirebilirler.

167 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, Istanbul,
2001, s. 39-40.

188 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Kiiresellesmenin Tiirkive Ekonomisine Etkileri,
Ankara, 2002, 5.17-18.
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> Yurtdisinda yerlesik kisilerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) kote edilmis ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) izniyle ¢ikarilmis
her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar1 serbesttir.

» Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 0zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri, Merkez Bankasi
tarafindan alim satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu
ve devlet tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini
yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

» Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari piyasaya
stirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigindan
menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurtdisina ¢ikarmalar: serbesttir.

» Yabanci sermayenin satigindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar ya
da 6zel finans kurumlari araciligiyla iilke digina transfer edilebilir.

» Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

» Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk lirasi hesap actirmalart ve bu
hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer
ettirmeleri serbesttir.

» Gayrimenkul satiglart {lizerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

» Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve
yurtdigina Tirk liras1 gondermeleri serbesttir.

» Bankalar ve 0zel finans kurumlar ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarim1 asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.

» Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolart vb.
agmalar serbesttir.

32 sayili karar ile gergeklestirilen finansal serbestlesme, 90’11 yillarda doviz
kurunun mal ticaretinden ¢ok, kisa donemli sermaye hareketlerine duyarli olmasina
yol agmis ve doviz kuru asil gorevinden kopmaya baslamistir. Bu durum, mal

ticaretinde onemli bir rekabet giicii kazanmamis ve yiiksek enflasyona sahip olan
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Tiirkiye’de doviz kurunun bir ekonomi politikast aract olarak kullanilmasin
zorlagtirmugtur.®°

1990-1993 yillar i¢ talep genislemesine dayali biiyiime stratejisinin stirdiigii
ve bliylimenin istikrara tercih edildigi bir donem olmustur. 1993°de iilkede talep
patlamasi, hem finansal piyasalarin hem de reel piyasalarin siirlarini zorlamistir.
Enflasyonun hizlanmasi tasarruf oranini iyice diisiirmiistiir. 1989°da %23.3 olan i¢
tasarruf oran1 1993’de 15.3 gerilemistir. Hiikiimet artan harcamalar1 karsilayabilmek
i¢in i¢ ve dis piyasalardan bor¢lanmis ve Merkez Bankasi’ndan avanslar kullanmistir.
Ayrica doviz faiz arbitraji ekonomiyi sikintiya sokmus ve iilkeye siirekli sicak para
akist olmustur. Hilkiimet sicak para akisini yavaslatmak ve doviz kurlarim
yiikseltmek icin faiz hadlerini diisiirmeyi denemistir. I¢ borglanma yerine dis
bor¢clanma tercih edilmis ve ekonomide likidite artmustir. Artan likidite ise Once
borsaya ardindan da doviz kurlarina yonelerek doviz kurlarinin artmasina neden
olmustur. TCMB likidite fazlasin1 ¢ekmek i¢in piyasaya girmekte gecikince halk
TL’ye olan giivenini kaybetmis ve yiikselen doviz kurlarina ragmen doviz talebi
durmamistir. Bankalardaki doviz tevdiat hesaplar1 giderek biiylimiis ve banka
kredileri mevduatin iki kati bir hizda artmistir. Hiikiimet doviz faiz arbitrajinin
yarattig1 kisir dongliyli kirmak i¢in faiz hadlerini diisiirmek, kisa vadeli sermaye
girigini  yavaslatmak ve doviz kurlarini yiikseltmek istemistir. Bu gelismeler
yasanirken 1993 yili sonlarinda dis ticaret bilangosunun 14 milyar dolar gibi bir agik
verecegi de anlasilinca, uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 Tiirkiye’yi yatirim
yapabilir iilke derecesinden spekiilatif iilke derecesine diisiirmiislerdir. Bu durumun
medyaya duyulmasi finansal kargasayr arttirmis ve dovize hiicum baglamistir.
TCMB, doviz fiyatlarii tutmak ve likiditeyi ¢ekmek i¢in 1994’°lin ilk aylarinda
piyasaya 3.5 milyar dolar doviz satmistir. Fakat TCMB rezervlerinin tiimii satilsa da
doviz kurlarindaki yiikselmeyi durdurmanin miimkiin olmayacag anlasilmis ve
uygulamadan vazgegilmistir.5 Nisan 1994 Istikrar Programi aciklanincaya kadar
doviz kurlar1 hizla yilikselmis yani TL serbest piyasada devaliie olmustur.*™

Bu gelismeler Tiirkiye ekonomisini krize siiriikklemis ve TL’nin fazla deger
kaybetmesini engellemek icin, Merkez Bankast 20 Ocak 1994 tarihine kadar

miidahale etmedigi bankalar aras1 para piyasasina miidahale etmis, boylece gecelik

189 K epenek ve Yentiirk, a.g.e. , 5.323.
0 Hiiseyin Sahin, Tiirkive Ekonomisi, Bursa, 2007, 5.217-218.
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faiz oranlarm yiikseltmistir. Ayrica Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin (DIiBS) faiz
oranlart %50’lere kadar arttinlmig ve bu senetlerden elde edilen stopaj
kaldlrllmlstlr.171

5 Nisan 1994 tarihli istikrar programinin uygulanmaya bagslanmasinin
ardindan daha onceden kurulmus olan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF),
bankacilik sektoriindeki kargasalart onlemek amaciyla yeniden yapilandirilmistir.
Kriz ortaminda, hiikiimet tiim tasarruf hesaplar1 i¢in kesin garanti verdigini
aciklamistir. Kamuoyu giiveninin yeniden saglanmasi i¢in ayrica Merkez Bankasi
Kanunu'nda yapilan degisiklikle Hazine’ye kisa vadeli avans kullandirma
uygulamasi kisitlanmigtir.'"2

1994°lin basinda Tiirkiye i¢inde bulundugu bunalimin sonucunda istikrar
Onlemi alinmasin1 gerektirecek bir hale gelmis ve hiikiimet dengelerinin yeniden
kurulmas1 amaciyla 5 Nisan 1994’te yeni kararlilik onlemleri paketini ilan etmistir.
Bu kararlar, kamu agiklarin1 azaltarak finans piyasalarini dengeye getirmek, yapisal
reformlarla kamu agiklarim1 azaltmaya ek destek vermek, ihracati ve doviz
kazandiric1 faaliyetleri tesvik ederek dis acig1 azaltmak seklinde diisiiniilmistiir.
Programda temel hedef, “iliretim yapan, siibvansiyon dagitan bir devlet yapisindan,
ekonomide piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla islemesini saglayan ve
sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gecmek” esas alinmustir.”®

5 Nisan istikrar programinin kisa vadeli 6nlemlerinin bir 6l¢iide kararhilikla
uygulanmasinin neticesinde mali piyasalardaki dalgalanmalar azalmis olsa da orta ve
uzun vadeli tedbirler uygulanamamais ve yapisal reformlar gergeklestirilememistir.174

Sonu¢ olarak, 1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur. Doviz
rezervleri 5 Nisan 1994’te 3 milyar dolarla dibe vurmus, enflasyon oran1 %106’lara
yiikselmis, TL bir giin iginde yaklasik %39 oraninda deger kaybetmistir.'”

1994-1999 doneminde iilke ekonomisini 1994 krizine siiriikleyen ekonomik

ve siyasal faktorlerde herhangi bir gelisme olmamis, dengesizlikler yapay onlemlerle

bastirilarak olas1 bir kriz Onlenmeye calisilmistir. Bu sekilde gegen bes yilda

Y1 Giiloglu ve Altunoglu, a.g.m. , s.17.

2 TCMB, a.g.e. , 5.18-19.

'3 Hiilya Ardig, 1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast
Bilangosunda Yarattigi Hareketlerin Incelenmesi,
(http:/Avww3.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/hulyaardic.pdf), Erisim Tarihi: 28.03.2017.
174 Ardig, a.g.m. , 5.1509.

7 Giiloglu ve Altunoglu, a.g.m. , s.17.
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Glineydogu Asya iilkelerinin ve Cin’in rekabet giiclerinde ciddi bir ilerleme
yaptiklart doneme denk gelmistir. Depremin de ekonomik daralmada etkisinin
oldugu bu dénemde, 1999 yilinin sonlarinda hazirlanan niyet mektubu ve istikrar
programinin temel hedefi siirdiirlilemeyecek kadar ¢ok olan dengesizlikleri ve
ekonomik yapiy: diizene sokmakt.!"®

Aralik 1999’da IMF’ye verilen niyet mektubunda “Tiirkiye’de yasanan
enflasyonun stirgit ozelligi dikkate alindiginda, 2000-2002 yillar: igin enflasyonla
miicadele hedeflerimizin belirlenmesinde enflasyonu aniden tek haneli rakamlara
indirmenin zorlugu ile ge¢misteki uygulamalardan farkli olunacag: sinyalinin
verilmesi ihtivacinin dengelenmesine biiyiik énem verilmistir” denilmektedir.”’ Bu
nedenle programda, enflasyon orani (TEFE) 2000 yilinda %20, 2001 yilinin sonunda
%10 ve 2002 yilinda yani ti¢ yillik bir programin sonunda tek haneli rakam olup bu
oran %>5’e diismiis olacaktr.’"

Programin 6ziinli 3 unsur olusturmaktadir. Birincisi; siki bir maliye politikas1
uygulayarak faiz dis1 fazlalarin arttirilmasi, 6zellestirmenin hizlandirilmasi ve yapisal
reformlarin  gerceklestirilmesidir. Ikincisi; enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikasinin uygulanmasidir. Ugiinciisii ise bu unsurlarin reel faizler ve enflasyonun
disiiriilmesinde saglayacagi katkiy1 desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli
bir bakis agis1 kazandirmak amaciyla enflasyonun diisiiriilmesini saglamaktir.*”

Programin uygulanmasiyla, doviz kurundaki belirsizlik giderilmis ve risk
primindeki diislise paralel olarak faiz oranlarinda da ani bir diislis olmustur. Bu
sekilde enflasyonla miicadelede Onemli bir asamaya gelinmistir. Bu da faiz
giderlerinin azalmasini ve biitcenin rahatlamasini saglamistir. Fakat enflasyondaki
atalet TL’ nin reel olarak deger kazanmasina neden olmustur. Bu degerlenme, yurtigi
talepteki artis, uluslararast petrol fiyatlarindaki ylikselme ve Euro’nun deger

kaybetmesi ile cari islemler dengesini olumsuz olarak etkilemistir. 180

3.3. 2000 Sonrasi Donemde Finansal Serbestlesme Hareketleri

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’nin destegini alarak {i¢ haneli

rakamlara ulasan enflasyonu diislirmek i¢in bir dezenflasyon programi uygulamaya

176 K epenek ve Yentiirk, a.g.e. , s. 586.

" K epenek ve Yentiirk, a.g.e. , 5.586.

'8 Erding Tokgdz, Tiirkiye nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1914-2001), Ankara, 2001, s.270.
19 Ardig, a.g.m. , .160.

¥ TCMB, a.g.e. , 5.50-51.
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koymustur. 1999 yilinin Aralik ayinda IMF’ye verilen niyet mektubunda 2000
enflasyonu diisiirme programinin genel cergevesi de ele almmistir.'®! Enflasyonla
miicadele programi ii¢ temel unsur lizerinde isleyecektir:182

- Sik1 bir maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,

- Enflasyon hedefi ile uyum saglayacak bir gelirler politikasi,

- Bu unsurlarin enflasyon hedefine ve reel faizlerin diisiirilmesine yapacagi
katkiy1 desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmak
amaciyla enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikas1 uygulanmasi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynaginin kamu acgiklari oldugu ve bunun da
kamu kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul edilmis ve kapatilmasi
i¢in 6nlem alinmistir. Bu amacla hem kamu harcamalarinin siirlandirilmasi, hem de
vergi gelirlerinin arttirilmast amacglanmistir. Bunun yami sira, IMF ve Diinya
Bankasindan saglanacak uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli
ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz dist
biitge fazlasinin 7,5 milyar $ fazla vermesi temel hedef olarak belirlenmistir.183

Merkez Bankasi dezenflasyon programi c¢ergevesinde 1 Dolar+0.77 Euro’dan
olusan doviz kuru sepetinin giinliik degerlerini 12 aylik bir siire igin 2000 yili
basinda kamuoyuna agiklamistir. Merkez Bankasi doviz kuru rejimini desteklemek
amaciyla net i¢ varliklar biiytlikliiglinii sabitlemis ve bilango genislemesini net dis
varlik artisina baglamistir. Yari para kurulu benzeri bu politika cergevesi,
sterilizasyon imkanmi kaldirmis, ekonomideki likiditenin doviz  karsilig
yaratilmasint benimsemis ve Merkez Bankasi’nin da kisa vadeli faizler {izerindeki
etkisini smlrlandlrmlstlr.184

Merkez Bankas1 2000 yil1 boyunca net i¢ varliklarina sinirlama getirilmistir.
Bu smir 1,2 katrilyon TL belirlenmis ve net i¢ varliklarin déviz girisi oraninda
arttirilmas1  kararlagtinnlmistir.  Bu sekilde Merkez Bankasinin para basimi
sinirlandirilmis ve bankanin para kurulu gibi ¢alismasi kararlastirilmistir. Para kurulu
sisteminin 6ziinde para politikasi ile ilgili islemlerin Merkez Bankas1 ve para kurulu

arasinda paylastirilmast vardir. Para arzinin para kurulunca, diger islemlerin ise

18 Giiloglu ve Altunoglu, a.g.m. , 5.22.

182 Gazi Ergel, “ 2000 Yili Enflasyonu Diigiirme Programi: Kur Ve Para Politikast Uygulamas:”,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 1999, s.4.

18 Giiloglu ve Altunoglu, a.g.m. , s.23.

184 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Para Politikast Raporu, Kasim 2001, s.1.
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Merkez Bankasi tarafindan yapilmasi gerekirken Tiirkiye’de bu ayrim yapilmamistir.
Doviz girisine bagl olarak i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi ve piyasaya TL sunulmasi ile
likiditenin arttirilmasi ve faiz oranlarinin diistiriilmesi hedeﬂenmistir.185

Enflasyonu Diigiirme Programi ile 2000 yilinin ilk c¢eyreginde biiylime
acisindan olumlu sonuglar alinmistir. GSMH ilk geyrekte %5.6, ikinci ¢eyrekte 5.8,
liclincli geyrekte 7.4 oraninda biiyiimiistiir. Bu olumlu etkilerin neticesinde, 1999
yilinda ortalama %106’ya ¢ikmis olan hazine i¢ bor¢glanma yillik bilesik faiz orani
Ocak 2000’de %37’ye, Interbank piyasas1 gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik
1999°da ulagmis oldugu %66,6’dan %34,1°e diismiistiir. Program cercevesinde net
uluslararasi rezervlere iligkin performans kriterleri Kasim 2000’e kadar hedefledigi
dogrultuda gerceklestirilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi para kurulu gorevini
basari ile gerceklestirmistir. Elde edilen olumlu gdstergelerin yani sira olumsuzluklar
da goriilmistiir. Faizlerin beklenenden daha hizli bir sekilde diismesi hazinenin borg
yiikiinii azaltmasma karsin Merkez Bankasinin uyguladigi politikalar1 olumsuz
etkilemistir. Faiz oranlarinin bu diisiisii ertelenen tiiketim ve yatirim taleplerini
harekete gecirmistir. Boylece bankalarin diisiik faizli bireysel kredileri artmis ve
tasarruflar yerini tiiketime birakmistir. I¢ talep baskisinin artmasindan dolayi
enflasyon oranlarinda beklenen diisiis saglanamamuistir. Bir 6nceki yillarda %100°1i
seviyelerde olan enflasyon orani, Kasim ayindan itibaren %40’in altina inmistir.
Enflasyonun kur artisinin iizerinde olmasi, fiyat ve gelir etkisi yaratmistir. Faizlerin
diismesi ve doviz kurunun sabit tutulmasindan dolayr olusan i¢ talep ithalata
yonelmistir. ithalat hacmi artarken, ihracat uyarilamamistir. Bu nedenle dis ticaret
ac1g1 ve cari agik bir tiirlii kontrol edilememistir. %

3.3.1. 2000 Kasim, 2001 Subat Krizi

2000 yili “Enflasyonu Diisiirme Programi” ¢ercevesinde belirlenen para
politikasi, Kasim ayma kadar olan donemde kur sepetinin dnceden agiklanan hedef
degerleriyle uyumlu olarak Merkez Bankasi bilango kalemlerine kisitlamalar getiren
kurallara bagl sekilde yiiriitiilmiistiir. Fakat cari islemler agiginin hizla artmasi ile
2000 yilimin ikinci yarisinda yapisal reformlarin uygulanmasinda olusan gecikmeler

ve Ozellestirme hedeflerinde degisikliklerin olmasi hem i¢ hem de dis piyasalarda

18 Giiloglu ve Altunoglu, a.g.m. , s. 23.
188 Kadriye Kavas, Finansal Serbestlesmenin Para Politikasina Etkisi: Tiirkive Uygulamas, Yiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2011, s.69.
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tedirginligin yasanmasina neden olmustur. Merkez Bankasinin likidite yaratmasinin
dis sermayeye baglanmis olmasi, tedirginlikten dolay1 azalan sermaye girisi faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Mali sistemin giderek artan likidite
ihtiyaci finansal krize yol acmustir.*®’

Finansal kriz karsisinda Merkez Bankasi once mevcut kur rejimini
siirdlirmeye caligmis fakat kisa bir siire sonra giic durumda kalan bankalara likidite
saglamaya yonelmistir. Nitekim, bu oOnlem dovize kagisi hizlandirmaktan ve
rezervlerin erimesinden baska sonug Verrnemistir.188

Parasal genislemenin doviz girisine bagli oldugu bir yapida dis kaynak
imkanlarindaki daralma, likiditedeki artisinin yavaslamasina neden olmustur. Artan
likidite sikisikhiginin bir benzeri olarak Temmuz-Agustos doneminde %30 civarina
gerilemis olan kisa vadeli faiz oranlari, tekrar yiikselmeye baslamistir. Bu donemde,
faiz oranlarindaki artisa ragmen dis kaynak girisinde artis gerceklesmemistir. 2000
yil1 Kasim ayindan itibaren likidite agig1 bulunan kamu bankalari ile 6zel bankalarin
sorunlart piyasalarda spekiilasyonlara sebep olmus ve IMF programinin
stirdiiriilebilirligi sorgulanmaya baslanmustir.'*®

Programin siirdiiriilmesine iligkin endiselerin olmasi, yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’deki portfoylerini azaltmalarina neden olmustur. Hizli sermaye kagis1 biiyiik
Olclide yabanci fonlara bagimli olan bankalar ic¢in ciddi likidite sorunlari
olusturmustur. Finans piyasalarindaki karigikliklar ve 5.2 milyar ABD dolarim
gectigi tahmin edilen yabanci sermaye kacist Merkez Bankasi doviz rezervlerinde
diisise neden olmustur. Rezevlerin azalmasi ile faiz oranlarinda ani bir yiikselme
gbzlemlenmistir. Faiz oranlarindaki bu ani yilikselme ellerinde devlet tahvili bulunan
ve bunlart gecelik repo piyasasinda finanse eden bankalar1 olumsuz olarak
etkilemistir. Vade uyumsuzlugu problemleri yasayan bazi bankalara duyulan
giivensizlik bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin ani artis1 ile birlesince
Kasim aymin ikinci yarisinda kisa vadeli faiz oranlarinda bir artis olmustur. Bu ani

artistan sonra hem hisse senetlerinin hem de devlet tahvillerinin fiyatlari

187 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Yillik Rapor, 2001, s.13.

188 M. Tuba Ongun, “Istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”, G.U. 1.1.B.F. Dergisi, 2001, s.5.
189 Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Krizden Istikrara Tiirkive Tecriibesi”,
Calisma Tebligi, 2010, s.3.
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diismiistir."®® Bu gelismeler karsisinda Merkez Bankasi piyasanim ihtiya¢ duydugu
likidite ihtiyacini zamaninda karsllayamamlstlr.191

Merkez Bankas1 22 Kasim’da net i¢ varliklar (NIV) tavanini asarak piyasalara
likidite saglamistir. Aralik 2000°de daha genis kapsamli bir politika paketi
uygulanmaya baglanmig ve IMF nin ek rezerv destegi programa olan giiveni yeniden
saglayinca piyasalardaki dalgalanmalar da kismen bastirilmigtir. Merkez Bankasi
rezervleri kisa siirede eski seviyesini yakalamis ve faiz oranlar1 kriz 6ncesi doneme
kiyasla 6nemli 6l¢iide diismiistiir. Ithalat yavaslamis ve enflasyondaki diisiis Tiirk
lirasinin deger kaybinin hala iizerinde olacak sekilde devam etmistir.%?

Alman onlemlerle Aralik ay1 ikinci haftasindan itibaren Kasim likidite
krizinin etkileri azalmaya baslasa da piyasalardaki tedirginlik tam olarak
giderilememistir. Siyasal alanda var olan stresin yani sira 19 Subat 2001 tarihinde
Hazine ihalesi oOncesindeki gelismelerin  neticesinde istikrar programinin
stirdiiriilebilirligine iliskin giiven kaybolmus, hem yurti¢i hem de yurt dis1 yerlesikler
yogun bir sekilde doviz talebinde bulunmustur. Merkez Bankasi baslangicta kur
rejiminin savunmak ve rezerv kaybini 6nlemek igin piyasaya sundugu Tirk lirasi
likiditeyi smirlamaya c¢aligmig, fakat bu uygulama gecelik faizleri %1000’ler
diizeyine ¢ikarmistir. 21 Subat 2001 tarihinde TCMB’nin para politikas1 ve likidite
yonetiminin etkinligi ortadan kalkmustir.**®

Piyasanin likidite ihtiyacindan meydana gelen ataklardan olusan doviz talebi
genislemesinin neden oldugu 2000 Kasim krizi IMF’den alinan destekle
Oonlenememis, sadece derinlesmesi engellenmistir. Hatta daha sonra Kasim krizinden
sonra yasanan Subat 2001 krizinin de Oncesi erken uyarist1 olarak
degerlendirilmigtir."*

Kasim 2000 krizinden sonra IMF’nin sagladigi ek rezerv kolayligi, kisa
vadeli sermaye girisleri ve uygulanan programi giiglendirmek i¢in alinan yapisal ve

mali 6nlemler finansal piyasalar1 bir 6l¢iide rahatlatmistir. Kriz ortaminin kismen

190 Merih Celasun ve Dani Rodrik, “Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, TCMB, 2002,
s.51.

91 Zeynep Karagor, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000-Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri”,
Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2006, s.387.

192 Celasun ve Rodrik, a.g.m ., 5.52.

1% BDDK, a.g.m. , s.6.

194 Zeynep Karagor ve Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla
Degerlendirilmesi: Tiirkive Ornegi”, Celal Bayar Universitesi I.1.B.F. Yonetim Ve Ekonomi Dergisi,
2006, s.244.
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atlatilmis olmasina ragmen hizla yiikselen risk priminden dolayr yerli ve yabanci
fonlarin vadeleri kisalmis, faiz oranlari ise yliksek seviyelerde seyretmeye devam
etmigtir. 19 Subat 2001 tarihinde Hazine ihalesi Oncesinde yasanan siyasi
gelismelerden sonra mali piyasalarda ¢ok yiiksek miktarli doviz talebi ortaya ¢ikmis,
ancak Merkez Bankas likiditeyi kisarak doviz talebinin gergeklesmesini onlemeye
calismistir. Ancak bu durum, asir1 giinliik likidite ihtiyaci i¢inde olan kamu bankalari
nedeniyle, odemeler sisteminin kilitlenmesine sebep olmus ve mevcut kosullar
igerisinde kur politikasinin siirdiiriilmesinin imkansiz hale geldigi 22 Subat tarihinde
dalgal kur rejimine gecilmistir.*®

Bu durum 9 Aralik 1999 tarihli ekonomik programa olan giiveni sarmus,
bunalim piyasalara yansimis, reel kesimde biiyiik bir talep daralmasi yasanmus,
dovize dayali spekiilatif akim olusmustur. Yiikselen faizler, doviz kayiplar1 7.5
milyar dolarlik IMF kredisi ve likidite ihtiyacinin oldukc¢a yiiksek olan bankalarin
tasarruf mevduat sigorta fonuna (TMSF) aktarilmasi piyasalar1 biraz rahatlatacagi
sanilsa da yasanan krizden 3 ay sonra Basbakan ile Cumhurbaskan1 arasindaki bir
tartismanin piyasalar lizerindeki spekiilatif faaliyetleri etkilemesi bu defa da doviz
krizini baslatmustir.*®

21 Subat’ta Interbank piyasasinda gecelik faizler %6000leri asmis ve
ortalama olarak da %4000ler olarak ger¢eklesmistir. Ayn1 zamanda 19 Subat’taki
siyasi gerilimden 6nce 27.90 milyar dolar olan Merkez Bankas1 rezevleri 21 Subat’ta
kurun dalgalanmaya birakilmasinin ardindan 22.59 dolara kadar diismiistiir. Ayrica
iki giin icerisinde Merkez bankasi rezerv kaybi 5.31°e¢ ulagmistir. Kurun
dalgalanmaya birakilmas: ile dolar kuru yaklasik olarak %40Lik devaliiasyonla
birlikte 1 milyon liraya ¢ikmistir. Subat krizinin doviz acisindan Kasim krizinden
farki bu defa dovize olan yogun talep sadece yabanci bankalarla simirli kalmamis
ayn1 zamanda yerliler de buna katilmuslardir. ™’

Yasanan bu krizlerin ardindan ekonomi %8.5-9 oraninda daralmais, kisi bagina
gelir 725 dolar gerilemis, ulusal gelir 51 milyar dolar azalmis, 19 banka kapanmus,
1.5 milyon kisi issiz kalmis, %30’lara diisen enflasyon %70°1 asmis, hazinenin faiz

O0demeleri %101 artmuis, i¢ borg¢ stoku 2000 yilinin 4 katina yiikselmistir.198

1% TCMB, a.g.e. (2001), 5.13-14.

196 Karagor, a.g.m. , s.387.

107 Ziibeyir Turan, “Tiirkiye Ekonomisinde Kasim 2000- Subat 2001 Krizleri”, TUHIS, 2005, s.7.
198 Karagor, a.g.m. , .388.
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2000’11 yillarda Tiirkiye ekonomisinde yasanan her iki finans krizi de, basta
bankacilik sektorii olmak tizere tiim sektorleri ve ekonomik yasami olumsuz yonde
etkilemistir. Kastm 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda, asir1 yiikselen faiz
oranlari, vade uyumsuzlugu olan bankalarin fonlama zararlarini arttirirken,
portfoylerinde bulundurduklart menkul kiymetlerin de deger kaybetmesine neden
olmustur. Subat 2001°de dalgali kur rejimine gegilmesiyle birlikte, TL nin yabanci
paralar karsisinda hizla deger kaybetmesine bagli olarak yiiksek agik pozisyonla
calisan bankalar, énemli Ol¢iide kambiyo zarar ile karsilasmistir. Krizden sonra
sermaye yetersizligini karsilayamayan bankalar, TMSF’ye alinmis ve fondaki
bankalar ile kamu bankalarinin gorev zararlarimi ise Hazine ustlenmistir.
Faaliyetlerini devam ettiren bankalar, denetime ve yeniden sermayelendirmeye tabi
tutulmustur. Krediler yeniden siniflandirilmis ve gerekli karsiliklar ayrilmistir.
Yiiksek enflasyon ortaminda g¢aligan bankalarin bilangolart 1990’1 yillar boyunca
enflasyona gore yenilenmistir. Biitiin bu uygulamalar, bankalarin mali yapilarinin
daha gergekci bir goriiniim kazanmasini saglamistir. Bu gelismeler, mali yapinin
giiclenmesi i¢in genis bir zamana, hassas bir uygulamaya ve profesyonel bir

yonetime ihtiya¢ oldugunu gostermistir.'*°

3.3.2. 2001 Sonrasi1 Finansal Kriz

Subat 2001 krizinden sonra enflasyonu diisiirmek ve istikrart saglamak
amaciyla Giliglii Ekonomiye Geg¢is Programi adli yeni bir program hazirlanmis ve
boylece IMF ile yeniden anlagma yapllmlstlr.200 Yeni programin temel amaci kur
rejiminin birakilmasindan dolay1 ortaya ¢ikan istikrarsizlik ve giiven bunalimini
kaldirmak ve bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu ydnetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasina iligkin altyapiyr olusturmaktir. Bu

dogrultuda;201

99 Oguz Yildinim, Tiirkiye'de Bankacilik Sektérii (Tarihsel Gelisim, Temel Sorunlar, Mali Riskler Ve
Yeniden Yapilandirma),
(https://scholar.google.com.tr/scholar?hl=tr&q=0%C4%9Fuz+y%C4%B11d%C4%B1r%C4%B1m+ba
nkac%C4%B11%C4%B1k+kriz&btnG=&lIr) , Erigim Tarihi: 17.04.2017, s.6.

200 a1l Seyidoglu, “Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalar:, Az Gelismis Ulkeler, Th tirkiye Ve
Déniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 2003, s.150.

201 Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programa,
(http://Kisi.deu.edu.tr//ismail.mazgit/program+(1).pdf 9), Erisim Tarihi: 19.04.2017, s.12.
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Yeni program Ongoriilen hedeflere ulasma ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi taahhiidii ve destegi icermektedir.
Kamuda kaynak temini siirecinde seffaflik ve hesap verilebilirligin
saglanmasi, iyi yOnetisimin ve yolsuzlukla miicadelenin giliclendirilmesi,
rasyonel olmayan miidahalelerin bir daha doniisii olmayacak sekilde
engellenmesi hedeflenmektedir.

Tim bunlarla katlanilan fedakarliklarin bosa gitmesinin Onlenmesi ve

piyasalarda giiven ortaminin yeniden saglanmasi amac¢lanmaktadir.

Yeni program bu ilkeler ¢ergevesinde;

Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir
sekilde siirdiirmeyi,

Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta olmak
tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmay: ve boylece bankacilik
sektorii ile reel sektorii arasinda saglikli bir iliski kurmayz,

Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin biitiin kesimlerce adil bir sekilde
paylasilmasin1 dngoéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler
politikas1 stirdiirmeyi,

Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde giiclendirmeyi,
Biitlin bunlar1 esneklik, etkinlik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin
yasal altyapisini olusturmayi1 kendisine alt hedefler olarak belirlemistir.

Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulanmaya baglanmasi ile Tiirkiye

ekonomik krizden yavas yavas cikmaya baslamis, faizler diisme egilimine girmis,

dolar fiyatlar1 gerilemis, borsada nisbi bir istikrar olusmus ve 2002 yilinin basindan

itibaren reel ekonomide iiretim artiglar1 baglamistir. Ayrica 2001 yilinda mutlak

olarak %9.5 oraninda kiiciilen GSMH, 2002 yilinin birinci, ikinci ve igclincii

ceyreginde sirast ile 9%0.2, 9.4 ve 7.8 oraninda biiylimiistiir. Tiim bu gostergeler ise

krizden ¢ikilmakta oldugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda, jeopolitik konumundan

dolay1 Tiirkiye, dis diinyadaki gelismelerin direkt olarak etkisinde kalmaktadir.

ABD’nin Irak’a miidahale etmesinden dolayr Tiirk ekonomisi olumsuz olarak

etkilenmistir. Fakat savasin kisa siirmesi, savas sonrast donemde Irak’in onariminda
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Tiirk firmalarmin gorev alma beklentisi gelecege doniik olumlu bir havanin
olugmasina yol agmustir. 202

2002 doneminden itibaren uygulanan yeni ekonomik programin Ongoriileri
gecmis programlardan pek farkli olmasa da kriz doneminin sona ermesinin getirdigi
kismen istikrarli stireg, 2002 yili sonrasinda uygulanan programlarin ekonomi
iizerinde daha olumlu etkilerin olmasini saglamistir.”*

2003 yili ekonomik programinin temel hedefleri enflasyonla miicadele, borg
yiikiiniin azaltilmas1 ve siirdiiriilebilir hizli biiyiime olarak belirlenmistir. Bu
perspektifte biiyiime hiz1 %5 olarak ongoriilmiis ve yi1l sonu enflasyon hedefi ise
%20 olarak hedeflenmistir. Kurulan yeni hiikiimetin gérevine baglamasi ile i¢ siyasi
belirsizlikte azalma olmasina ragmen 2003 yilinin Mart ayinda Irak operasyonuna
dair belirsizlikler ve Hiikiimetin ekonomi politikalarina iliskin tereddiitler finans
piyasalarinin dalgalanmasina neden olmustur. Bu donemde, dis gelismelerin olumsuz
olmasia bagl olarak artan uluslararas1 ham petrol fiyatlar1 ve Tiirk lirasinin deger
kaybetmesi maliyetleri arttirmistir. Bu gelismelerin neticesinde, 2003 yilinin Subat-
Nisan doneminde gida ve tarim fiyatlarindaki mevsimler etkileri de asan hizlanma,
aylik enflasyon oranlarinda beklentilerin iizerinde artisa sebep olmustur.”®*

Nisan ayinda Irak operasyonunun bitmesi ile biitce performansinda olumlu
gelismeler yasanmis, Uluslararasi Para Fonu ile yiritilen dordiincii goézden
gecirmenin tamamlanmasi ve yasanan digsal sokun uzun dénemde enflasyonu
etkilemeyecegi diisiincesi piyasalardaki belirsizligi azaltmistir. Ekonomik programin
uzun vadeli bir bakis acis1 ile kararlilikla uygulanmaya devam edilecegi, mali
disiplin ve yapisal reformlardan sapma olmayacagi varsayimi ile hareket edilerek,
Ocak aymnda %44 diizeyinde bulunan gecelik faiz oran1 Nisan-Ekim doneminde
asamali olarak azaltilarak %26 seviyesine inmistir. Yilin ilk bes ayinda tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu ile Haziran ayindan itibaren hedefe yaklasilmis ve 2003 yilinda
da hedefin altinda gergeklesmistir. Tiiketici fiyatlart enflasyonu hedefte %20 iken 1.6
hedefin altinda kalarak, 2003 yil1 sonunda %18.4’e gerilemistir.205

Tiirkiye’de uzun yillar devam eden yliksek enflasyon doneminden sonra,

2001 yilinda uygulanan ekonomik program enflasyonu diisiirmede basarili olmus ve

202 Seyidoglu, a.g.m. , s.151.

23 Hayal Ayca Simsek, “Tiirkiye de 2000 Sonrasinda Uygulanan Istikrar Programlarinin Kamu
Maliyesine Etkileri”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2007, s. 61.

24 TCMB, 2003 Yillik Rapor, Ankara, 2004, s.15.

205 TCMB, a.g.m. , (2003), 5.16.
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2004 yili sonunda tiiketici fiyatlar1 enflasyonu %10’un altina diigmiistiir. Uygulanan
ekonomik programin 2004 yili hedefleri, ekonomideki biliylimeyi siirdiirebilmek, faiz
dis1 fazla hedefine ulagmak, tiiketici enflasyonunu hedeflenen seviyeye indirmek ve
bu sekilde kamu borg¢ stokunu diisiirmektir. Bu hedeflere ulasabilmek amaciyla para,
maliye ve gelirler politikalar etkin olarak kullanilmigtir. Boylece, imalat sanayiinde
reel ticretlerdeki artig verimlilik artiginin altinda kalmis, kamu kesim, calisanlarinin
maaglarinda smirhi artislar olmus, mali ve parasal disiplin 6nemli Olglide
sag:“;lanmlstlr.206

Yasanan ekonomik krizden sonra uygulanmaya baglanan programin
Oongordiigii politikalarin kararlilikla siirdiiriilmesi neticesinde, yatirimeci ve tiiketici
giiveni artmistir. Bu sekilde enflasyondaki dengesizlik 6nemli derecede dnlenmis ve
bliyiime egilimi artmistir. 2004 yilinin ilk yarisinda GSMH %]14.4 oraninda bir
biliylime gostermistir. Fakat yilin iiglincli ¢eyreginde bir yavaslama olmus ve GSMH
bir 6nceki yilin aynt donemine gore %4.7 oraninda artmistir. Siki maliye
politikasinin neticesinde kamu kesimi tiiketim ve yatirim harcamalari, yilin ilk dokuz
ayinda smast ile % 4.8 ve 10.7 oranlarinda gerilemistir. Ozel kesim tiiketim
harcamalar1 %10.8 ve makine-techizat yatirimlarindaki artistan dolayr 6zel kesim
yatirim harcamalari ise %54.6 oraninda yiikselrnistir.zo7

Ekonomide son ii¢ yildir devam eden canlanma siireci 2005 yilinda da devam

etmistir. Bu olumlu gidisatin 2005 yilinda da siirdiiriilebilmesinin nedenlert;
ekonomik programin uygulanmasindaki kararliliga bagli olarak giliven ortaminin
giiclenmesi, mali disiplinden taviz verilmemesi, yapisal reformlarin devam etmesi,
Yeni Tiirk Lirasinin (YTL) giiclii bir seviyede bulunmasi ve faizlerdeki diisiisiin
siirmesi olarak gosterilebilir.2®

2002-2007 doneminde program hedeflerinin iyi belirlenmis olmasi ve
disiplinli bir uygulama ile program hedeflerinin genel olarak gergeklestirilmis
olmasi, bu donemin ekonomi agisindan yeniden yapilandirma donemi olarak
tanimlanmasina olanak saglamistir. Bu donemde temel ilkelerin kararlilikla
uygulanmas1 siyasi istikrar ve diinya ekonomisindeki olumlu konjoktiir ile
ekonomide ve bankacilik sisteminde olumlu gelismeler meydana gelmistir. Temel

makro gostergeler goz oniinde bulunduruldugunda, ekonomik performansta iyilesme

206 TCMB, Yuillik Rapor, Ankara, 2004, s.15.
27 TCMB, a.g.m. , (2004), s.17.
28 TCMB, Yullik Rapor, Ankara, 2005, s.13.
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oldugu, yiiksek oranli ve istikrarli bir bliylime bir saglandig1 ve enflasyon oraninin
distiigii goriilmektedir. Enflasyonla miicadelenin kurumsal alt yapisi biiyiik 6l¢iide
hazirlanmis, Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikle, Bankanin gérevinin
fiyat istikrar1 oldugu aciklanmis ve Bankaya ara¢ bagimsizligi saglanarak Para
Politikas1 Kurulu olusturulmustur. Biitge disiplini saglanarak, bu donemde ortalama
GSMH’nin yaklasik %35 civarinda faiz dis1 fazla verilmistir. Risk priminin diigmesi
ve dis kaynak girisinin hizlanmasimin da etkisi ile kamu bor¢lanmasinin faiz orani
diismiis ve vade siiresi de uzamustir. Hiikiimetin finansal varliklar1 iizerindeki etkisi
siirlandirilmigtir. Tasarruf yetersizliginden kaynaklanan cari islemler acig1 yiiksek
seyretmistir. Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilindan 6nce tasarruf yetersizliginin sebebi
kamu kesimi aciklar1 iken, 2002-2007 doneminde 6zel kesim net tasarrufundaki
gerilemeden dolayr artmistir. Kamu kesimi net tasarrufu iyilesme, 6zel kesim net
tasarrufundaki gerilemeden daha diisiik oldugu i¢in, cari islemler a¢igi donem
icerisinde genislemistir. Bu donemde bankacilik sistemi de yeniden yapilandirma
stireci yagamigtir. 2001 krizinden sonra 0zel bankalar kaybettikleri sermayelerini
giiclendirmis, bunu yapamayan bankalar da birlesmis veya TMSF’ ye alinmistir.
Kamu bankalar1 ise ortak bir yonetimde toplanmistir. Kamu bankalarindaki gorev
zararlart devlet i¢ bor¢lanma senetleri karsiliginda tasfiye edilerek, bankalarin
biinyeleri gii¢lendirilmistir.?*

3.3.3. 2008 Kiiresel Krizi Ve Ekonomiye Yansimalari

Tiirkiye son 30 yilda sonuncusu 2008-2009 krizi olmak iizere g¢esitli
durgunluklar ve krizler yasamistir. 1979°da bir borg krizi yasamis daha sonra Ocak
1980°de “istikrar ve serbestlesme programi” ile Tiirkiye ekonomisinde bir doniim
noktast yasanmistir. Bu program IMF ile yapilan stand-by anlagsmasina
dayanmaktadir. Anlagma finansal piyasalarda kapsamli olarak serbestlesmeyi
kapsamaktaydi. 1980°li yillarda yasanan yapisal doniisiimler, Agustos 1989°da
sermaye hesabinin liberallesmesi ile doruk noktasina ulagsmistir. Fakat 1994 yilinda
Tiirkiye ekonomisi finansal bir kriz yasamistir. Bu krizi o donemde yasanan Asya ve
Rusya krizleri takip etmis olumsuz etkileri 1988 ve 1999°da Tiirkiye’de uzun siireli
bir krizin yasanmasina neden olmustur. Bu dénemde yasanan negatif biiyiime ve

%60’lara varan enflasyon orani “deflasyon programi” nin agiklanmasina ve 1999

2EKrem Keskin vd. , a.g.m. , s. 20.
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yilinin sonunda IMF ile 17. stand-by anlagmasinin yapilmasina sebep olmustur. Bu
yasananlar1 2001 yilinda yasanan kriz izlemistir.?*

2000-2001 yillarinda yasanan ekonomik kriz ile durgunluk siireci yasayan
Tirkiye ekonomisi, kriz sonrasinda uyguladigi siki para ve maliye politikalari ile
yeniden istikrar ortamini yakalamayi1 basarmigtir. 2001 yilindan bugiine dek gegen
zamanda Tiirkiye ekonomisinin makro degiskenleri, finansal yapist ve biitce
buytikliiklerindeki iyilesmeler saglanmis ve ekonomi istikrarli bir biiylime hizini
yatkalamlstlr.211

2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, basta ABD olmak tizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari,
uyguladiklar1 para politikalarinda 6nemli bir gevsemeye giderek faiz oranlarim
diisiirmiislerdir. Bu donemde uygulanan gevsek para politikalari, bir taraftan varlik
fiyatlarinda sismeye neden olurken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve diisiik
faizle borglanarak, basta konut kredisi olmak iizere uzun vadeli kredi plasmani
yapmalarini tesvik etmistir. Ornegin, ABD ve Avrupa Birligi’nde kredi artis orani
hizla artarak uzun siire reel bazda cift haneli seviyelerde ilerlemistir. Kredi
hacmindeki genisleme gelismekte olan iilkelerde daha belirgin olarak goriilmiistiir.
Orta ve Dogu Avrupa lilkeleri ile Baltik {ilkelerinde 6zel sektore verilen kredi hacmi
artig orani reel olarak ortalama % 40’lara ulasmistir. Bankalarin, konut kredilerine
olan talebi arttirmak amaci ile kredi ¢esitlendirmesine gitmesi ve kredi kosullarini
esneklestirmesi de Ozellikle geri ddeme olasiligi diigiik olan tiiketicilerin kredi
kullanim oraninin hizla artmasina sebep olmustur.*?

Kriz oncesi donemde kiiresel ekonomide biiyiik oranda bir kredi genislemesi
gozlemlenmistir. Geg¢mis deneyimler biiyiik capta kredi geniglemeleri olan
donemlerde bor¢ kalitesinin diistiigli ve geri Odemelerde Onemli sorunlar
yasanmasinin olas1 oldugunu gostermektedir. Bu baglamda finansal krizin ilk

gostergeleri olarak ortaya cikan yiiksek riskli (supprime) emlak kredilerine geri

210 Orhan Coban, Gékhan Akar vd. , 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Tiirkiye ve Konya Ekonomileri
Uzerine Etkileri, (http://teacongress.org/papers2012/COBAN-AKAR-AKAR-KARAGOZ .pdf)
Erisim Tarihi: 26.04.2017, s.6.

*! Nazan Susam Ve Ufuk Bakkal, “Kriz Siireci Makro Degiskenleri Ve 2009 Biitce Biiyiikliiklerini
Nasil Etkileyecek?” Maliye Dergisi, 2008, s.75.

22 Durmus Yilmaz, “Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkive Ekonomisine Etkileri: Nasil Basladi, Hangi
Asamadayiz?”’, TCMB, 2008, s.1.
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O0deme sorunlari, bu donemdeki asir1 kredi genislemesinin olasi sonuglarindan
birisidir.”**

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite siirekli
artmistir. Kriz  Oncesindeki bollasan bu likiditenin karli  operasyonlara
dondiistiiriilmesi, banka sisteminin karsilastigi en 6nemli sorunlardan birisi olmustur.
Bu operasyonlar1 baginda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi geliri
veya varligi olmayan kisilere dahi kredi vermeye baslamiglardir. Kamuoyunda
NINJA (No income, no job, no asset) kredileri olarak bilinen bu uygulamalar varlik
fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde yiikselmesine neden
olmustur. Konut kredisinde baslayan bir kisim geri 6deme problemleri neticesinde
banka portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya baslamistir. Bankalarin bu
konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda azalmaya yol agmistir. Bu durumda
halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin
degeri kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayistyla
bu kisiler de evlerinin anahtarlarin1 zarflara birakip (jungle mail) bankalara
gondererek kredi geri 6demelerinden vazge¢mislerdir. Burada dramatik olan sey
kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satilmasi ve
teminat olarak alan sermaye piyasasi araglarinin yaygin olmasidir. Bu sebeple
zararlar bir mali kurulustan digerine etki ederek biiyiimiis ve mali sistemin temel
taglar1 niteligindeki kuruluslarin iflasina yol ag:mlstlr.214

2007 yaz aylarinda ABD konut kredilerine iliskin geri 6deme zorluklar
sebebiyle finansal piyasalarda baslayan dalgalanmalar, 2008 yilinin Eyliil ayindan
itibaren etkisini arttirarak kiiresel bir finansal krize doniismiistiir. ABD ve Avrupa’da
birgok banka iflas etmis, finansal konsolidasyona gidilmis ve devlet miidahaleleri
goriilmiistiir. Mali sistemdeki sorunlar ve olusan belirsizlik ortami yatirimer ve
tilketici giivenini sarsmustir. I¢ ve dis talebin azalmasi ve kredi bulmanin
zorlasmasindan dolay1 birgok iilkede iiretim miktar1 diigsmiistiir. Kiiresel kriz, tiim

diinya ile ticari ve finansal baglar1 bulunan Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yonde

23 Muharrem Afsar, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektériine Yansimalar”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2011, 5.150.

Y Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenler ve Sonuglart Uzerine Bir Degerlendirme,
(http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal_Kriz_Neden
leri_Sonuclari_MFY81.pdf), Erisim Tarihi: 02.05.2017, s.2.
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etkilemistir. Gerek dis talep gerekse de i¢ talepteki azalmaya bagli olarak Tirkiye
ekonomisinde iiretim, ihracat ve issizlik gostergeleri olumsuz yonde etkilenmistir.*

Biiytik durgunluk 2008’in Ekim ayindan itibaren Tiirkiye ekonomisini
olumsuz olarak etkilemeye baslamistir. 2009°un ilk ¢eyreginde sanayi iiretimi %40
gerilemis, acik issizlik orant 5 puan artarak %15.4’e ulagsmis ve Gayri Safi Yurtigi
Hasila da 2009 yili boyunca %4.7 oraninda daralmistir.*® Kriz 6ncesi 2008 yili ilk
yarisinda Tirk liras1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore deger kazanmis ve yillik
ortalama kur sepeti %2.6 oraninda diigmistir. Agustos- Eylil doneminde de
diismeye devam etmis, fakat krizin derinlestigi Ekim ayindan itibaren Tiirk lirasinin
deger kayb1 %25.8 olarak gerceklesmistir. Doviz kurlarindaki artis, 2009 yili ilk {i¢
ayinda da devam etmis ancak Nisan ayindan itibaren, bir dnceki aya gore diisme
egilimine girmistir.217

2000 krizinden bu yana %6.5 oraninda belirlenen faiz dis1 fazla hedefinin
2008 basinda %3.5 seviyesine dusiirilmesi, kiiresel durgunlugun yasandigi bu
dénemde durgunlugun etkilerinin reel sektére yansimasini en aza indirgeyebilmek
amacini tasimasi agisindan olumlu goriilebilmektedir. Ayrica bu noktada siki mali
politikalarin biraz gevsetilmesi ve Ozellikle daralan sektorlerde artan issizligin
azaltilmast i¢in genisletici vergi tesviklerinin uygulanmasi ve tesvik edebilecek
harcamalarin arttirilmast 6nemli olmustur. Ciinkii bu politikalar reel {iretimin canli
kalabilmesine hizmet edecektir. Fakat bu genisletici politikalarin enflasyonist baskiy1
tetikleyici bir etki olusturmamasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Hedefin
diisiiriilmesi ile hem kamu mali dengesinin saglanmasinin kolaylagmasi hem de reel
piyasalarin rahatlatilarak kaynaklarin 6zel yatirimlarinin arttirilmast amaciyla
kullanilmas1 hedeflenmistir. Bu oran azaltilmasinin esas nedenlerinden biri ise
Tiirkiye Istatistik Kurumunun milli gelir hesaplamalarinda 2008 yili basindan
itibaren kullandig1 bir yontemdir. Bu yontem ile milli gelir daha onceki yillara
hesaplamalara kiyasla daha yliksek belirlenmekte ve bundan dolay: faiz dis1 biitce

fazlasinin GSMH’ye orani da bu oran ile uyumlu bir seyir izlemektedir. Hedefin

215 yusuf Alpaydin Ve Halil Tunali, “2000 Sonras: Tiirkiye Iktisadinin Degisimi”, Istanbul Ticaret
Odasi1 (ITO), 2011, s.127.

21 Ering Yeldan, Kiiresel Kriz Ve Tiirkiye: Mali Canlandirma Onlemlerinin Istihdam ve Isgiicii
Piyasalar Uzerindeki Etkilerinin Makroekonomik Degerlendirilmesi, 1LO, 2010, s.9.

217 7afer Yiikseler, Tiirkiye 'de Kriz Déneminde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu,
TBMM, 2009, s.20.

70



diistiriilmesi bu agidan hedefe ulagilmasini kolaylastiracagindan tercih edilen bir

uygulama olmustur.?*

8

Yasanan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini temel olarak dort agidan

etkilemistir:**°

Di1s talepte ve dis ticaretteki daralma ekonomide daralmaya sebep olmustur.
2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren mal ve hizmet ihracat ve ithalatinda ¢ok
yiiksek oranlarda diisiisler yasanmis, bu da GSYH’yi etkileyerek ekonomide
kiigiilmeye ve issizlige yol agmustir.

I¢ talep daralmasi ile birlikte iiretici ve tiiketici giiveni sarsilmigtir. Uretim,
kapasite kullanim orani diigmiis ve sanayi lretiminde yiiksek oranda
gerilemeler olmustur. Genel olarak harcamalar diismiis ve global talep
kisilmistir. Bankalarin kredi agma konusunda kararsiz kalmasi reel kesimin
yatirim kararlarini ertelemesine sebep olmustur.

Tiirkiye kiiresel krizden yabanci sermaye akimi ve dis kaynak girisinin
daralmasi yoluyla da etkilenmistir. Tiirkiye ekonomisi asir1 derecede dig
kaynak kullanimina ve ithalata bagimli oldugundan yabanci sermaye girisi
olmadan hedeflenen biiyiime rakamlarinin yakalanmasi miimkiin
goziikmemektedir.

Ekonomik kriz bankacilik sektoriinii de etkilemis 2008-2009 yillarindan i¢
kredi kanallar1 aksamistir ve bankacilik sistemine bagli kredi kanali da
yavasglamistir.

2008 yil1 genel olarak biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik

krizin yogun bir sekilde devam ettigi bir yil olmustur. Kriz 6ncesinde diismeye

baslamis olan biliyiime hiz1 Tiirkiye’ye uluslararasi bankacilik sistemine dayali kredi

kanallarinin ¢alismamas1 ve sermaye girisleri ile dis talepte yasanan diisiisler

dolayisiyla ayn1 sekilde 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren daralmaya doniismiis

ve 2009 yilinda, mali kuruluslar disinda hemen hemen tiim sektorlerde ciddi

kiiciilmeler yasanmistir. Ekonomideki bu daralmanin ¢alisma hayat1 iizerindeki ilk

etkisi istthdam tizerine olmustur ve Tiirkiye 2008 yilinda reel ekonomideki krizin,

218 Hayal Ayca Simsek ve Asuman Altay, “Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye’de Maliye Politikalarinin
Degerlendirilmesi”’, Glindem Dergisi, 2009, s.19.

219

Coban vd. , a.g.m., s.7.
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istthdam krizine diismesi ile karsi karsiya kalmistir.?2°

Pek ¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilke resesyona girmis ve ekonomik duraganlik kiiresel 6l¢ekte daha
da belirginlik kazanmaya baglamistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
tarafindan krize yonelik olarak alinan tedbirlere ragmen finans krizinin neden oldugu
giiven kayb1 ekonomiyi kiiresel dlgekte yavaglatarak biiylime oranlarinin diismesine
neden olmustur.’*

2009 yili Tirkiye ekonomisi agisindan zor bir donem olmustur. Kriz, finansal
kaynakl1 olsa da sonuglar itibariyle reel sektorii daha fazla etkilemistir. Fakat 2001
yilinda Tirkiye’nin yasadigi kriz sonrasinda uyguladigi yapisal reformlar, tilkenin
kamu maliyesi ve bankacilik sektorii altyapisini gliglendirmis, krizden daha sinirli bir
sekilde etkilenmesini saglamistir. Devlet, kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla
bir dizi onlemler almistir. Devletin vergi destekleri ile reel sektor krizden en az
zararla ¢gikmigtir. Bu donemde Varlik Barigi uygulamasina gecilmis, vergi borglarinin
taksitlendirilmesi imkan getirilmis, OTV ve KDV indirimleri yapilmis, KOBI’lere
kurumlar vergisi muafiyeti getirilmistir. Aliman bir diger Onlem ise istthdam
destekleridir. Istihdam destekleri icinde kisa ¢alisma Odeneginin ve issizlik
odeneginin arttirilmasi, ISKUR’un mesleki egitim faaliyetlerinin gelistirilmesi,
mevcut isttihdamin tstiinde ek istthdam i¢in prim destegi ve girisimcilik ve egitim
danigmanligi hizmeti verilmesi yer almaktadir. Ayrica bu donemde yatirim tesvikleri
de krizin asilmasinda 6nemli bir yere sahiptir.222

Kriz sonrast donemde, Tiirkiye Ekonomisi’nde ekonomik faaliyetteki
toparlanmanin beklenenden olumlu seyretmesi, kredi derecelendirme kuruluslarindan
gelen not artirimlari, referandum siirecinin sona ermesiyle siyasi belirsizligin
azalmasi ve giincellenen Orta Vadeli Programin mali disiplinin siirecegine isaret
etmesi gibi Tirkiye’ye 6zgli olumlu kosullar, kiiresel Olgcekte hizlanan sermaye
akimlarimin etkilerinin iilkemizde daha belirgin hissedilmesine neden olmustur.

Bunun sonucunda, kisa vadeli yurt dis1 finansman imkanlar1 bol ve diisiik maliyetli

olarak saglanabilmis ve bunun neden oldugu hizli kredi genislemesi ve TL’nin

220 Mehmet Fatih Darican, “Ekonomik Krizler Ve T iirkiye”, Istanbul Aydin Universitesi Dergisi, 2013,
s.44.

221 Serdar Oztiirk Ve Bekir Govdere, “Kiiresel Finans Kriz Ve T tirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2010, s.385.

222 Fatih Acar, “Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis (2001-2013)”, Calisma Diinyasi Dergisi, 2013,
s.17.
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giderek degerlenmesi ise, 2010 yilimin ikinci yarisindan itibaren makro finansal
risklerin ve dig dengesizliklerin birikmesine neden olmustur.??®

Tiirkiye dis kaynakli bu krizden, uyguladigi mali disiplin, para politikalar1 ve
yapisal reformlarla en hizli ¢ikan ve son donemlerdeki ekonomik krizlerden goéreli
olarak az etkilenen {ilkelerden biri olmustur. Nitekim 2010 yili doneminde biiylime
orant %10.3 olarak gergeklesmistir. 2002-2012 doneminde Tiirkiye’nin yillik
ortalama biiyiime oran1 %5.2 olmustur. 2010 ve 2011 yillarinda kaydedilen yiiksek
bliylime hizar1 sonrasinda i¢ ve dis talebi dengelemeye yonelik alinan tedbirler
neticesinde 2012 yilinda ve 2013 yili ilk li¢ ¢eyrekte biiyiime hizi yavaslamistir.
Ayrica 2014-2016 Orta Vadeli Programda 2014 yilinda GSYH biiylimesi %4 olarak
tahmin edilmistir. 2015 ve 2016 yillarinda ise iiretken alanlara yonelik yatirimlarla
desteklenen, daha cok yurti¢i tasarruflarla finanse edilen, verimlilik artisina dayali
bir biiyiime stratejisiyle GSYH artis hiz1 %35 olarak hedeflenmistir. %*

2015 yil1 yurtdis1 ve yurtiginde belirsizliklerin, dalgalanmalarin fazla oldugu
bir y1l olmustur. Kiiresel ekonomi zayif seyrini siirdiirtirken, iilke icinde de bolgesel
jeopolitik riskler, yasanan iki se¢im doneminin yarattigr siyasi belirsizlikler
ekonomik gelismeleri énemli Olglide etkilemistir. Tiirkiye ekonomisi bu donemde
kiiresel ekonomide devam eden sorunlar ve son yillarda artan jeopolitik risklere
ragmen bircok {ilkenin {izerinde bir performans sergilemis ve %4.0 oraninda biiyiime
gerceklestirmistir. Biiylimeye en biiylik katki i¢ tliiketimdeki artistan gelmistir. Kamu
harcamalarindaki artig da biliylimeyi artirmaya yonelik etki yaratmigtir. Bu donemde
i¢ politikadaki belirsizlikler, yasanan iki se¢cim donemi yatirimcilarin yatirim
kararlarinda isteksiz davranmasina sebep olmus ve bu da yatirnrm harcamalarindaki
biliylimeyi kisitlamugtir.?®

2016 yili da Tirkiye i¢in zor bir yil olmustur. Kasim secimleri sonrasi
ekonomik reformlara odaklanarak gecirebilecegimizi umarak basladigimiz yil, ilk
olarak bir hiikiimet degisikligi ardindan bir darbe girisimi ve sonrasinda glindeme
gelen anayasa degisikligi ile siyasi gelismelerin giindemde 6n planda kaldig: bir yil
olmustur. Bunun yani sira terdr saldirilarinin siddetini arttirarak devam etmesi,

Suriye’de sinir 6tesinde baslatilan operasyonlar ve bunlarin igerideki yansimalar1 da

22 Belkis Seval ve Kerem Ozdemir,” 2000’li Yillardan Giiniimiize Degisen Tiirkive Ekonomisi”,
SERPAM, 2013, s.11.

224 Fatih Acar, a.g.m. , s.18.

225 Serpil Mert ve Sema Kaynak, Ekonomik Rapor, 2015, TOBB, s. 23.
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giivenlik sorununu giindeme getirmistir. Bu kosullar altinda yila nispeten 1iyi
baslayan ekonomi ilk yarida %4,5 biiyiimenin ardindan tgiincii ¢eyrekte %1,8
oraninda kii¢iilmiistiir. ik {ic ¢eyrekte biiyiime %2,2 olmustur. Biiyiimenin
kaynaklarina bakildiginda ise gegen yillarda oldugu gibi i¢ talep agirlikli biiylimenin
devam ettigi ancak kamu harcamalarinin katkisinin giderek arttigi goriilmektedir.
Nitekim devletin tiiketim harcamalar1 tiglincii ¢eyrekte %24 oraninda artig gostermis
ve bliylimeye %2,8 puan katk1 saglamls‘ur.zz6 Ayrica yerlesik kisilerin miilkiyetindeki
i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) portfoyii 14 Ekim ile biten haftada bir énceki haftaya
gore piyasa fiyati degisimi ve kur farkindan arindirilmis olarak 311.2 milyon dolar
azalmistir. Yurtdisinda yerlesik kisilerin miilkiyetindeki hisse portfoyli ise ayni
dénemde net 16,6 milyon dolar artmistir. Yurtdisinda yerlesik kisilerin
miilkiyetindeki DiBS stoku 33.87 milyar dolar olmustur. 7 Ekim haftasinda DIBS
stoku 34.98 milyar dolar, arindirilmis ¢ikis tutar1 754 milyar dolar olmustur.
Yurtdisinda yerlesik kisilerin miilkiyetindeki hisse senedi stoku ise 14 Ekim haftasi
itibartyla 41.19 milyar dolardan 39.97 milyar dolara gerilemistir.227

226 TUSIAD, 2017 Yilina Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, 2017, s.9.
227 (https://www.aydinlik.com.tr/yabanci-sermaye-turkiyeden-cikisi-surduruyor), Erisim Tarihi:
20.07.2017.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE EKONOMISI ICiIN FINANSAL SERBESTLESME ve
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI iLISKININ EKONOMETRIK
ANALIZI

Calismamizin bu boliimiinde ilk olarak konu ile ilgili daha 6nce yapilan
caligmalar ele alinacaktir. Daha sonra finansal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisini
nasil etkiledigi se¢ilen degiskenler ve uygulanan ekonomik analiz yontemleri ile

degerlendirilecektir.

4.1. LITERATUR TARAMASI

Finansal serbestlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda c¢esitli ampirik bulgular yer almaktadir. Calismamizin konusunu

olusturan literatiire iliskin 6zetler asagida verilmektedir.

Kanyaya L. Gupta (1984), calismasinda Asya ve Latin Amerika iilkelerinde
finansal serbestlesmenin etkilerine deginmektedir. Finansal serbestlesmeyi beklenen
faiz oranlarinda bir artis olarak degerlendirmektedir. Finansal serbestlesmenin
etkilerini degerlendirmek igin Biriktirilmis Zaman Serileri kullanmistir. Analizin
sonucuna gore kisa donem, gecis donemi ve uzun donem arasinda oldukc¢a farklilik
oldugu goézlemlenmektedir. Sonu¢ olarak, finansal serbestlesmenin etkisinin

kararliliginda kisa donem etkilerinin yaniltici bir rehber olacag: fikrine ulagmaktadir.

Arestis ve Demetriades (1997), calismasinda ekonomik biiylime ile finansal
gelisme arasinda ampirik bir ¢alismanin sonuglari tartisilmaktadir. Ekonomik bir
kanit olarak bireysel iilkeler tizerindeki zaman serileri kullanilmaktadir. Bu
calismada Almanya ve Amerika iizerindeki bazi yeni kanitlar ortaya konulmustur.
Ciinkii finans ve bliylime arasindaki bu baglantida 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.
Bu c¢aligmada ayrica menkul kiymetler piyasasina da deginilmis ve bu piyasa ile
ekonomik biliylime arasindaki ampirik baglantilarin daha fazla arastirmaya yetki

verdigi ifade edilmektedir.

Levine (1997), calismasinda finansal serbestlesme sisteminin igleyisini ve
degerini anlayana kadar uzun donem ekonomik biiylimenin anlasilmasinin zor

olacag ileri siirlilmektedir. Finans ve biiyiime arasindaki link finans ve kisa donem
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dalgalanmalarin 6tesine giderek finansal gelisimin ve uzun dénem biiyiimenin ¢ok
onemli bir sonu¢ dogurduguna inanilmaktadir. Calismaya gore finansal gelisme
bircok degiskene bagli bulunmaktadir (telekomiinikasyon, bilgisayar, enstitiiler...
gibi). Finansal yapi1 hakkindaki gdostergeler ve hakkindaki fikirler de o kadar

kapsamli olacaktir.

Barnebeck ve Tarp (2003), calismasinda ekonomik biiyiime ve finansal
gelisim arasinda baglanti kuran geleneksel teorik modellerin modern bilgi
ekonomileri hakkinda yeterli kavramin olmadigindan yola c¢ikilarak yapilmistir.
Ampirik analizin sonucunda finansal gelisim vasitasiyla One siirilen Gnermenin
ekonometrik caligsma yoluyla yeterince desteklenemeyen bir biiyiimeye neden oldugu
ileri slirilmektedir. Finans ve biiylime bagi tizerindeki ampirik kanit diizgiin-kolay
anlasilir bir verim saglamamaktadir. Bu c¢alismada finansal sektor reformlar: ile

alakali yontemler lehinde seyler arastirilmaktadar.

Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005), calismalarinda hisse senetleri
piyasasinin serbestlesmesinin yabancilara yerel hisse senetlerine yatirim yapma
imkan1 verdigini ve yabanci piyasalarda dogrudan islem yapma hakki saglandigini
savunmaktadirlar. Hisse senetleri piyasasinin serbestlesmesinin yillik ekonomik
biiyiimede %1°lik bir olumlu etki yaptigin1 ortaya ¢ikarmaktadirlar. Elde ettikleri
sonuglara ulagsmak icin ekonometrik dayaniklilik deneyimleri kullanilmakta ve elde
ettikleri sonuclar diger alternatif serbestlesme degiskenlerinin 6l¢limiine dayanikli
sonuclardir. Ayrica serbestlesmenin biiyiime firsatlar ile iliskili stratejik bir karar
olabilecegini ileri siirmektedirler. Biiylime etkisinin hisse senetleri piyasasinin
serbestlesmesinde tamamen agiklayici bir etki olmayacagini ¢ilinkii bilylime etkisi
kapsaminin genis oldugunu iddia etmektedirler. Biiylime etkisinin heterojen

oldugunu ve tiim serbestlesen iilkeler i¢cin ayn1 olmadigini séylemektedirler.

Ranciere, Tornell ve Westermann (2006), c¢alismalarinda finansal
serbestlesme konusunda birbiriyle ¢elisen iki durum oldugunu ileri siirmektedirler.
Birincisi; finansal serbestlesmenin finansal gelisimi arttirdigi ve daha uzun dénemli
biiyiime sagladigidir. Ikincisi; serbestlesmenin agir1 risk almaya neden oldugu,
makroekonomik uguculugu arttirdigi ve daha sik meydana gelen krizlere neden
oldugudur. Onlar bu calismalarinda bu iki goriisii bir araya getirerek ampirik bir
calisma yapmislardir. Ampirik analizler sonucunda bu ¢alismada finansal
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serbestlesmenin nadiren krizlere neden olsa bile daha hizli ortalama uzun dénem

biiylime saglayacagi tespit edilmistir.

Bumann, Hermes ve Lensink (2013), ¢alismalarinda finansal serbestlesme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 60 ampirik ¢alisma igerisinde 441 t istatistigine
bagli olarak bir META analizi ile sistematik olarak arastirmaktadirlar. Tiim bu
gbzlemler ile sonuglarin heterojenligi agiklanmaya calisilmustir. flkin zayif da olsa
biliyiime iizerinde finansal serbestlesmenin bir etkisi oldugu tespit edilmektedir.
Ikinci olarak finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyle alakali
sonuglarin heterojen oldugunu agiklamaya yonelik birgok degisken olmasina ragmen

miikemmel sonuclar elde edememislerdir.

Yentiirk (1997), calismasinda finansal serbestligin makroekonomik dengeler
tizerindeki etkisini Tirkiye ile Meksika ekonomisi iizerindeki sonuglarini farkli
acilardan degerlendirerek incelemektedir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye ve Meksika
acisindan sz konusu beklentilerin gecerli olmadigim1 gostermektedir. Yurtigi
yatirimlar i¢in yabanci kaynak girisine giivenmenin yersiz oldugu hem Tiirkiye hem
de Meksika i¢in gegerlidir. Ote yandan, kamu dengesi olan ekonomilerde finansal
serbestligin dengesizlik yaratmayacagi goriisii Meksika i¢in gecerli olmamakta, konu
Tiirkiye acisindan incelendiginde ise net dis varlik girislerinin kamuda dengesizligi

biiyiittiigli goriilmektedir.

Onur (2005), 1980-2003 yillar1 arasinda Talep Yanli Goriis ve Post
Keynesyen Goriig’tin Tiirkiye icin gecerliligini arastirdigi calismasinda Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Calismanin sonucunda finansal serbestlesmeyi takip
eden iki yilda finansal serbestlesme, finansal kalkinma GSMH’ nin nedeni oldugu,
ancak GSMH’ nin dis agiklik tizerindeki etkisinin 3 yil sonrasinda ortaya ¢iktigini

belirlemistir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), calismasinda Tiirkiye’de finansal gelisme
ekonomik biiyiime iligkisinin nedensellik boyutu, 1970-2004 dénemi yillik verileri
kullanilarak incelenmektedir. Yapilan Granger nedensellik testleri, finans biliylime
iligkisinde, iliskinin yoniiniin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru

oldugunu gostermektedir.
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Atamtiirk (2007), gelismekte olan {lilkelerde finansal liberalizasyon {izerine
gelistirilen yaklasimlardan hareketle, bu iilkelerde ve Tiirkiye’de yabanci kaynaklarin
i¢ tasarruflara ve ekonomik kalkinmaya etkisi arastirilmaktadir. Calismada disa
acgiklik ticari ve finansal agiklik olarak iki sekilde siniflandirilmaktadir. Ticari olarak
disa agilmanin ekonomik biiylimeyi arttirmasi pozitif digsallik yoluyla gerceklesecegi
savunulurken, finansal disa ac¢ilmanin tasarruf sorunu yasayan gelismekte iilkeler
arasinda faiz oranimi esitleyerek yatirimlar1 harekete gecirmesi ile biiyiime oranina

katkida bulunacagi 6n goriilmektedir.

Hepsag (2009), McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan ortaya konulan
McKinnon tamamlayicilik hipotezinin Tiirkiye ekonomisi igin gegerliligini
arastirmaktadir. 1980-2007 donemi icin yapilan analizde Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi ve Shin (1994)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesim testi kullanilmigtir. Elde edilen bulgulardan
hareketle finansal liberalizasyon politikalar1 ¢ercevesinde faiz oranlarinin
arttirilmasinin tasarruflar ve 6diing alinabilir fonlarin miktar1 tizerinde pozitif bir etki

yarattig1 ancak yatirimlar iizerinde pozitif bir etki yaratmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ozsahin (2010), Tiirkiye ekonomisinin serbestlesme siirecinde bazi makro
degiskenler ve gelir dagilimindaki degisim 1989-2004 donemine ait veriler
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgularda 1990’11 yillar boyunca finansal
piyasalarda tasarruf artisiyla beraber finansal derinlesme saglanmig olmasina ragmen
toplanan tasarruflarin kredi hacminin genislemesine yol agmadigi ve verimli
alanlarda kullanilabilecek bu kaynaklarin spekiilatif alanlarda kullanildig:
gorilmiistiir. Ayrica finansal serbestlesme ile yiiksek reel faizler ve diisiik déviz kuru
nedeniyle iilkemize giren yabanci sermayenin tasarruf agigimmin kapatilmasinda
kullanilmasi ve biiyiime oranlar1 {izerinde yapay bir siskinlik yaratmasi, reel sektor
ve Odemeler dengesini olumsuz olarak etkileyerek gelir dagiliminin daha da

bozulmasina sebep olmustur.

Yilmaz (2011), Tiirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin
fonksiyonel gelir dagilimmi ne yonde etkilendigi 1980-2010 yillar1 arasindaki
verilerle analiz edilmistir. Bu amag cercevesinde incelenen verilerden, serbestlesme
hareketlerinin 6demeler bilangosunun bazi kalemleri iizerinden fonksiyonel gelir

dagilimini bozdugu goriilmiistiir.
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4.2. Veri Seti, Yontem ve Ampirik Analiz
4.2.1. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski tespit edilmeye calisilmis olup, ekonomik biiylime gostergesi olarak 1998 baz
yiliyla sabit fiyatlarla GSYH verisi secilmistir. Literatiirde finansal serbestlesmeyi
ifade eden birgok gosterge kullanilmakta olup, kullanilan gostergelerden en yaygin
olam1 M2Y para arzidir. Bu kapsamda finansal serbestlesme diizeyini gosteren
gostergelerden birisi olarak M2Y para arzi kullanilmistir. Bununla birlikte yine
literatiirde finansal disa acikligi temsil eden bir gosterge olarak kullanilan
uluslararas1 sermaye akimlar1 da ¢alismada finansal serbestlesmenin bir gostergesi
olarak kullamilmistir. Ticari agikligin gostergesi olarak da dis ticaret hacmi verisi
analize konu edilmistir. Calismada ¢eyrek donemlik veriler kullanilmis olup, 1998
yilinin birinci ¢eyregi ile 2017 yilinin birinci ¢eyregi araligl calismanin periyodunu
olusturmustur. Calismada kullanilan veri seti TCMB, TUIK ve FED’in resmi internet

sitelerinden temin edilmistir. Calismada kullanilan veri setine iliskin detaylar

asagidaki gibidir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimi

Degisken

Kisaltma

Periyot

Aciklama

Ekonomik Biiylime

GSYH

1998/Q1-2017/Q1

Ekonomik biiylime degiskeni olarak 1998 baz yilina
gore hesaplanmig TL cinsinden zincirleme GSYH
verisi  kullanilmis olup, GSYH verisi dogal
logaritmasi alinarak analize konu edilmistir.

Finansal
Serbestlesme

M2Y

1998/Q1-2017Q1

Finansal serbestlesme degiskeni olarak TL cinsinden
M2Y verisi kullanilmig olup, M2Y verisi GSYH’ye
oranlanarak analize konu edilmistir.

Finansal Disa
Agiklik

SA

1998/Q1-2017Q1

Finansal disa agiklik goOstergesi olarak Net
Uluslararast ~ Sermaye  Giris ve  Cikislari
kullanilmustir. Uluslararast Sermaye Giris ve Cikis
verisi Amerikan Dolar1 cinsinden temin edilmig
olup, ilgili tarihlerdeki TCMB Amerikan Dolar1 alis
ve satis kurlarmin ortalamasiyla TL’ye ¢evrilmistir.
Finansal disa agiklik gostergesi Net uluslararasi
Sermaye Girigleri ile Net Uluslararast Sermaye
Cikiglarinin  toplamimmin - GSYH’ye bdliinmesiyle
analize konu edilmistir.

Ticari Agiklik

DTH

1998/Q1-2017Q1

Ticari disa agiklik gostergesi olarak Dis Ticaret
hacmi verisi kullanilmigtir. D1g Ticaret Hacmi verisi
Amerikan Dolar cinsinden temin edilmis olup, ilgili
tarihlerdeki TCMB Amerikan Dolar1 alig ve satig
kurlarinin ortalamasiyla TL’ye c¢evrilmistir. Ticari
disa aciklik gostergesi Dis Ticaret Hacminin
GSYH’ya bédliinmesiyle analize konu edilmistir.
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4.2.2. Ampirik Analiz

Caligmada finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkisi VAR (Vektor
Otoregresif) modeliyle sinanmistir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir
kisitlama getirmeksizin dinamik iliskileri verebildigi i¢in zaman serileri agisindan
siklikla tercih edilmektedir. Model, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak,
degiskenlerin i¢sel—-digsal ayrimini gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle es anli denklem
sistemlerinden ayrilmaktadir. Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiglii tahminlerin yapilmasini da
miimkiin kilmaktadir.?*®

Ekonometrik metodolojide dncelikle yanlis sonuglara ya da sahte regresyona
yol agmayan en uygun ekonometrik teknigi belirlemek amaciyla kullanilan zaman
serilerinin duragan veya duragan olmama o6zelliginin incelenmesi gerekmektedir.229
VAR modelleri de duragan seriler i¢in kullanilan modellerdir. Bu baglamda 6ncelikle
ele alinan serilerin duragan olup olmadigi test edilmistir. Bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman boyunca sabit kaliyorsa duragan bir seri
olarak nitelendirilmektedir. Duragan olamayan zaman serileriyle yapilan analizlerde
sahte regresyon sorunu ortaya cikmaktadir. Literatiirde serilerin duraganliginin
stnanmasinda ADF (Gelistirilmis Dickey ve Fuller) ve PP (Philips ve Peron)
birimkdk testlerinin yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Calismaya konu olan
Ekonomik Biiyiimeyi temsil eden GSYH, Finansal Serbestlesme Diizeyini temsil
eden Sermaye Akimlarinin GSYH’ya oran1 (SA) ve M2Y Para arzinin GSYH’ya
orani (M2Y) ile Ticari A¢iklik Diizeyini temsil eden Dig Ticaret Hacminin GSYH’ya
orant (DTH) serileri hem ADF hem de PP birimkdk testleri ile sinanmis ve test
ciktilart Tablo 1 ve Tablo 2’te sunulmustur.

ADF birim kok testinde esitlik (1) tahmin edilmekte ve o (a=p.1)

parametresinin istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadig: test edilmektedir. a

228 Mehmet Mucuk ve Volkan Alptekin, “Tiirkiye 'de Vergi ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Var Analizi
(1975-2006) ", Maliye Dergisi, 2008, s.162.

2 (Jmit Sahbaz, “Zaman Serilerinde Nedensellik Analizi (Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Turizm
Gelirleri Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi)”, Basilmamus Yiiksek Lisan Tezi, Eskisehir, 2007,
s.57.
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parametresinin sifirdan farkli oldugunun kabul edilmesi serinin diizeyde duragan

oldugunu gostermektedir.
[
AY, = B+ Br+aY,_ + D VAY,, +& 1)
i=1

Hata terimini temsil etmektedir.?°

Tablo 3 ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test istatistigi
<. Diizey/ . Trend ve
Degiskenler Birinci fark Sabit Olasihk Sabit Olasilik | Sonug
Gayri Safi Yurtici Diizey 0,730061 | 0,9921 -2,788863 | 0,2059 | I(1)
Hasila -
N . i .
(LGSYH) Birinci Fark 7.072454 0,0000 7,133600 | 0,0000 1(0)
os r * - *
A Diizey 4,343719 0,0008 6,368087 | 0,0000 1(0)
Birinci Fark - - - - -
Diizey 2,594408 | 1,0000 -0,677080| 0,9709| I(1)
M2Y A >
Birinci Fark 7.045879 0,0000* -7,563079 | 0,0000* | 1(0)
Diizey 0,359558 | 0,9798 -3,558456 | 0,0408 | I(1)
DTH -
. b i
Birinci Fark 4,455732 0,0006 4,387733 | 0,0042| 1(0)

Not: Shwarz Bilgi Olgiitii (SIC)’ne gére maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak ahnmstir ve
*%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhihg: gostermektedir.

ADF Birim kok test sonucglarina gére SA serisinin diizeyde duragan oldugu,
diger li¢ serinin de diizeyde duragan olmadig: birinci farklarinin alinmasiyla birlikte

serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
olduklarin1 ve sabit varyansa sahip olduklarini varsayar. Bu metodoloji
kullanilirken hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa
sahip olduklarina emin olmak gerekir. Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller
‘in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi genisletmislerdir. Bu durumu daha

1y1l anlamak i¢in su regresyon dikkate alinir.

* *

Y=a + +
t aO al yt-l l/lt

Yt: a +a y .a (t-T/2) + B

2% Meral Uzunéz ve Yasar Akeay, “Tiirkiye 'de Biiyiime ve Enerji Tiiketimi Arasindaki Nedensellik

Iliskisi: 1970-2010”, Cankir1 Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2010, s.7.
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Burada T gozlem sayisini K hata terimlerinin dagilimini gostermekte olup bu

hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri
arasinda igsel baglantinin(serial correlation)olmadig1 veya homojenlik varsayimi
gerekli degildir. Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve
homojenite varsayimlart Phillips-Perron testinde terk edilmis hata terimlerinin
zayif bagimliligir ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Bdylece Phillips-Perron
Dickey — Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde hata terimlerinin varsayimlari
konusundaki sinirlamalar1 dikkate almamls‘ur.z31

Tablo 4 PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Philips-Peron(PP) test istatistigi
<. Diizey/ . Trend ve
Degiskenler Birinci fark Sabit Olasihk Sabit Olasilik | Sonug
Gayri Safi Yurtici Diizey 0,584656 | 0,9884 -2,904976 | 0,1669 | (1)
Hasila - = * *
(LGSYH) Birinci Fark 7.072454 0,0000 -7,133600 | 0,0000 1(0)
SA Diizey 4343719 0,0008 -6,333969 | 0,0000 1(0)
Birinci Fark - - - - -
Diizey 2,684441| 1,0000 -0,739467 | 0,9661 | I(1)
M2Y _ i - * *
Birinci Fark 7.023833 0,0000 -7,486553 | 0,0000 1(0)
Diizey 2,063340 | 0,9999 -4,505874 | 0,0028* | 1(1)
DTH -
ri 1 * - *
Birinci Fark 14.25899 0,0001 14,02206 | 0,0001 1(0)

Not: Shwarz Bilgi Oliitii (SIC)’ne gore maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmistir ve
*%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamhihg: gostermektedir.

PP Birim kok test sonuglar1 da ADF birim kok testi sonuclarina paralellik
gostermis ve PP birim kok testi sonucglarina gore de SA serisinin diizeyde duragan
oldugu, diger li¢ serinin de diizeyde duragan olmadigi birinci farklarinin alinmasiyla
birlikte serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.

VAR modelleri serilerin duragan oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle
duragan olmayan seriler farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. VAR
modellerinin diger 6nemli bir 6zelligi ise modelin kullanilacak degiskenlerin
gecikme uzunluklarina duyarli olmasidir. VAR modellerinde uygun gecikme

uzunlugunu belirlemek icin LR (Log Likelihood), Son Ongorii Hatas1 (Final

231 Avni Onder Hanedar, Onur Akkaya ve Cigdem Bizim, “ Duraganiik Analizi, Birim Kok Testleri
ve Trend”, (http://debis.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/dosyalar/Metin.pdf), Erisim Tarihi:
15.08.2017.
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Prediction Error (FPE)), Akaike Bilgi Olgiitii (Akaike Information Criteria (AIC)),
Schwarz Bilgi Olgiitii (Schwarz Information Criteria (SIC)) ve Hannan-Quinn Bilgi
Olgiitii  (Hannan-Quinn Information Criteria (HQ)) &lgiitleri kullanilmaktadir
(Sahbaz, 2007:48). Model veri sayist dikkate alinarak 5. gecikmeye gore sinanmis
olup, uygun gecikme uzunlugunu tespit etmek icin kullanilan VAR modeli ¢iktilari

Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 5 Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Gecikme Uzunlugu Secim Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 293.8061 NA 2.64e-09 -8.400176 -8.270662 -8.348793
1 606.8037 580.6333* 4.83e-13* | -17.00880* | -16.36124* | -16.75189*
2 614.0789 12.65253 6.25e-13 -16.75591 -15.59029 -16.29347
3 622.8554 14.24580 7.80e-13 -16.54653 -14.86286 -15.87856
4 640.1021 25.99503 7.70e-13 -16.58267 -14.38094 -15.70917
5 658.0771 25.00880 7.55e-13 -16.63992 -13.92013 -15.56089
6 671.1960 16.73130 8.70e-13 -16.55641 -13.31857 -15.27185
7 688.0453 19.53548 9.24e-13 -16.58102 -12.82514 -15.09094
8 700.6028 13.10345 1.15e-12 -16.48124 -12.20730 -14.78563

Tablo 3'te LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri uygun gecikme uzunlugunu
1 olarak gostermistir. Bu nedenle uygulanacak VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak kabul edilmistir.

Tablo 6 VAR Modeli Denklem Sonuglari

Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4
GSYH M2Y SA DTH
0.080285 -0.018699 0.141786 0.402735
(0.12497) (0.27440) (0.12812) (0.17261)
GSYH(-1) [ 0.64245] [-0.06814] [ 1.10671] [ 2.33324]
-0.064417 0.204378 0.020019 0.163661
(0.05953) (0.13072) (0.06103) (0.08223)
M2Y(-1) [-1.08207] [ 1.56349] [ 0.32802] [ 1.99040]
0.229629 0.074953 0.555228 -0.243673
(0.09738) (0.21384) (0.09984) (0.13451)
SA(-1) [ 2.35798] [ 0.35052] [ 5.56139] [-1.81159]
-0.032967 -0.115087 0.053866 -0.340023
(0.08138) (0.17869) (0.08343) (0.11240)
DTH(-1) [-0.40511] [-0.64406] [ 0.64567] [-3.02512]
0.006078 0.035702 0.012121 0.009520
(0.00490) (0.01076) (0.00502) (0.00677)
C [ 1.24041] [ 3.31831] [ 2.41296] [ 1.40662]
R-Kare 0.117586 0.044621 0.349437 0.187336
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Diizeltilmis R-Kare 0.067162 -0.009972 0.312262 0.140898
Atik Kareler Toplamm 0.035574 0.171523 0.037389 0.067867
Regresyonun Standart

Hatasi 0.022543 0.049501 0.023111 0.031137
F-istatistigi 2.331960 0.817340 9.399778 4.034106
Log-olabilirlik 180.5906 121.5994 178.7250 156.3682
Akaike Bilgi Kriteri -4.682416 -3.109317 -4.632666 -4.036486
Schwarz Kriteri -4.527917 -2.954818 -4.478167 -3.881986
Bagimh Degisken Ort. 0.010984 0.046164 0.032767 0.010353
Bagimh Degisken St.

Sp. 0.023341 0.049256 0.027868 0.033594

Modelin tahmin edilmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda tahmin edilen

modelin duragan bir yap: gdsterip gostermediginin test edilmesi gerekmektedir.?*?

Modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi AR Karakteristik polinomu
incelenerek tespit edilmeye ¢alisilmis,

otokorelasyon olup olmadigi ise Otokorelasyon LM testiyle sinanmustir.

VAR modelinde yapisal anlamda bir

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

15

1.0 H

0.5

0.0

-0.5 4

-1.0 -

'15 T T
15 10 -05

Sekil 3 AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Modelde herhangi bir AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim

0.0

0.5

1.0 15

¢emberin disinda yer almamasi kurulan VAR modelinin birim kdk icermedigini yani

modelin duragan oldugunu gostermektedir.

232 Recep Tari, Ekonometri, Kocaeli, 2010, s.461.
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Tablo 7 LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-istatistigi Olasiik
1 19.85159 0.2270
2 11.24487 0.7941
3 19.52200 0.2425

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile iligkili olup
olmadiklarmi belirlemek amaciyla yapilan LM otokorelasyon testi sonucuna gore

serilerin hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulan Hy hipotezi

reddedilememistir.

Yapilan sinamalar neticesinde bir gecikmeli VAR modeli uygun model olarak
kabul edilmistir.

Bir makroekonomik biiyiikliik iizerinde, herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadigi, oncelikle nedensellik testleri ile oOlgiiliir. Ardindan, etkili degiskenin,
politika araci olarak kullanilabilirligi, etki-tepki fonksiyonlariyla, etki derecesi ise
varyans ayrigtirmalariyla belirlenmektedir. Bu nedenle kisa donemde ekonomik
biliylime, finansal serbestlesme ve ticari agiklik tespiti amaciyla once Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir.”

Granger nedenselligi “Y nin 6ngoriisii, X’ in gegmis degerleri kullanildiginda
X’ in gecmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y’ nin
Granger nedenidir” seklinde tanimlanmistir. Bu ifadenin dogrulugu sinandiktan sonra
iliski X—Y seklinde gosterilmektedir. Granger nedensellik testi i¢cin kurulan model,
yapisal ekonometrik bir model olmamakla birlikte, gelecegin tahmini degil
nedensellik  smmamalariin  gerceklestirilmesini  agiklamaktadir.  Modeldeki

degiskenler o©nceden filtre edilerek ya da duraganlastirilarak analize konu

edilmelidir.?®*

#3 Mustafa Can Samirkas ve Meryem Sanurkas, “Tiirkiye 'de Uciiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi

Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
2015, s.28.

% Meryem Samurkas ve Mustafa Can Samurkas, “Turizm Sektériiniin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi”,
Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 2014, s.70.
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Tablo 8 Granger Nedensellik Analizi

Aciklayicl Degiskenler
Bagimh GSYH SA M2Y DTH Olasilik
Degisken Degeri
5560093 | 1170876 | 0164117
GSYH ) (0.0184)* | (0,2792) (0.6854) | 0.0896%
1.224810 0,107596 | 0,416888
SA (0,2684) - (0,7429) (0,5185) 0,6407
0,004644 0.122861 0,414816
M2y (0,9457) (0,7260) - (0,5195) 0,9102
5,444019 3281871 | 3961676 ] -
DTH (0.0196)** | (0.0700)%** | (0.0465)** 0,0395

**%9%%5, *** %10 anlam diizeyinde nedensellik oldugunu gostermektedir.

Sermaye Akimlart %5 anlamlilik diizeyinde Ekonomik Biiyimenin Granger
nedenidir. Ekonomik biiylime ve M2Y para arzi %5 anlamlilik diizeyinde, Sermaye
Akimlar1 ise %10 anlamlilik diizeyinde Dis Ticaret Hacminin Granger nedenidir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii Sekil 2’deki gibi gostermek

miumkindiir.

7 \

Sekil 4 Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik liskisinin Yonii

Etkili degiskenin bir politika araci olarak kullanilabilirliginin tespiti amaciyla
Etki-Tepki fonksiyonlar1 tespit edilmis ve Etki-Tepki fonksiyonlari Sekil 3'deki
grafikler yardimiyla agiklanmaya caligilmistir.
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GSYHniIn GSYHYya tepkisi

Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepki

GSYHnin M2Y'ye tepkisi

03 03
024 02
01+ 01
00 .00
-01 T T T T T T -01 T
3 4 5 6 7 8 10 9 10
M2Y'nin GSYH'ya tepkisi
06 06
04+ 04
02+ 02+
.00 .00
-02 -02
-04 T T T T T -04 T T T T T T
3 4 5 6 7 8 10 3 4 5 6 7 8 9 10
SA'NnIn GSYHYyatepkisi SA'nIn M2Y'ye tepkisi
03 03
02+ 02+
01+ 01+
00 .00
-01 T T T T T -01 T T T T T T
3 4 5 6 7 8 10 3 4 5 6 7 8 9 10
DTH'nin GSYH'ya tepkisi DTH'nin M2Y'ye tepkisi
04 04
03+ 03
02 02 ]
01+ 01+
00 — .00 ~
-.01 -01]
-02 T T T T T -.02 T T T T T T
3 4 5 6 7 8 10 3 4 5 6 7 8 9 10

GSYHnin SAyatepkisi

GSYHnin DTHYye tepkisi

03 03
02 02 -
01 | 01+
00 S .00
-01 T T T T T T -01 T T T T T T T T T
3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
M2Y'nin SA'ya tepkisi M2Y'nin DT H'ye tepkisi
06 06
04 | 04+
02 | 02 -
00 00 e
o
-02 -.02 -
-04 T T T T T T -04 T T T T T T T T T
3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SA'nIn SA'yatepkisi SANInDTH'ye tepkisi
03 03
02 02 -
01 01+
00 .00
-01 T T T T T T -01 T T
3 4 5 6 7 8 9 10 9 10
DTH'nin SAvyatepkisi
04 04
03 | 03 -
02 02 ]
o1 | 01
00 .00
-.01+ -01
-02 T T T T T T -.02 T T T T T T T T T
3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 5 Etki-Tepki Fonksiyonlar:

87




Etki tepki fonksiyonlarina gore degiskenler meydana gelen bir standart
sapmalik sokun uzun donemdeki etkisinin oldukg¢a diisiik oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte GSYH degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik sokun en
degerli etkisinin SA ve DTH degiskenleri ilizerinde gergeklestigi, M2Y degiskeninde
meydana gelen bir standart sapmalik sokun diger degiskenlere etkisinin sinirlt kaldig
ve yine en Onemli etkisinin SA ve DTH degiskenleri iizerinde gerceklestigi
gorilmektedir. SA degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik sokun en
degerli etkisi yine kendi lizerinde gerceklesmis olup, GSYH ve DTH degiskenleri
tizerinde de 6nemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. DTH degiskeninde meydana
gelen bir standart sapmalik sokun en degerli etkisi yine kendi {izerinde
gerceklesmistir. DTH degiskenindeki bir standart sapmalik sok GSYH ve M2Y
degiskenlerine bagsta negatif yonde etki ederken SA degiskeninin tepkisi pozitif
olmustur.

Varyans ayristirmasi, bir degiskende ortaya c¢ikan gelismeleri modelde
kullanilan hangi degiskenin daha c¢ok acikladigini ifade etmesi bakimindan oldukca

dikkate deger bir analiz olarak karsimiza glkmaktadlr.235

Sonuglarini asagidaki
sekilde yorumlamak miimkiindiir;

Tablo 9 GSYH i¢in Varyans Ayristirma Sonuclar:

GSYH igin Varyans Ayristirma Sonuglari
Periyot |Standart Hata GSYH M2Y SA DTH
1 0.022543 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.023566 93.49206 1.566427 4.765466 0.176046
3 0.023881 91.23602 1.579783 6.886019 0.298174
4 0.023967 90.69242 1.572408 7.439135 0.296042
5 0.024002 90.45089 1.568267 7.684204 0.296643
6 0.024015 90.36414 1.567260 7.771967 0.296628
7 0.024019 90.33114 1.566871 7.805367 0.296623
8 0.024021 90.31867 1.566729 7.817973 0.296623
9 0.024022 90.31398 1.566677 7.822726 0.296622
10 0.024022 90.31220 1.566657 7.824521 0.296622

Yukaridaki sonucglara gore birinci periyotta GSYH’daki degisimin tamami
kendisinden kaynaklanmaktadir. Sonraki periyotlarda da M2Y, SA ve DTH’nin,
GSYH’daki degisime dnemli bir etkileri olmadig1 goriilmektedir.

%> Samirkas ve Samirkas, a.g.m., s.29.
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Tablo 10 M2Y i¢in Varyans Ayristirma Sonuclar:

M2Y icin Varyans Ayristirma Sonuglari
Periyot| Standart Hata GSYH M2Y SA DTH
1 0.049501 16.65488 83.34512 0.000000 0.000000
2 0.050547 16.70268 82.77633 0.054650 0.466339
3 0.050627 16.72886 82.58758 0.204279 0.479283
4 0.050635 16.72365 82.57179 0.224838 0.479718
5 0.050639 16.72177 82.56193 0.236593 0.479706
6 0.050640 16.72132 82.55836 0.240626 0.479696
7 0.050640 16.72116 82.55698 0.242161 0.479692
8 0.050640 16.72111 82.55646 0.242743 0.479690
9 0.050640 16.72109 82.55626 0.242962 0.479690
10 0.050640 16.72108 82.55619 0.243045 0.479690

Birinci periyotta M2Y’deki degisime SA ve DTH’nin bir etkisi olmazken,
M2Y ’deki bir birimlik degisimin yaklasik %83,35'inin kendisinden kaynakli oldugu
%16,65'ine ise GSYH’nin sebep oldugu goriilmektedir. Sonraki periyotlardaki
etkilerin de ilk periyottaki duruma benzer oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 11 SA i¢in Varyans Ayristirma Sonugclari

SA igin Varyans Ayristirma Sonuglari
Periyot| Standart Hata GSYH M2Y SA DTH
1 0.023111 0.084216 0.117739 99.79805 0.000000
2 0.026835 1.379338 0.491127 97.76706 0.362474
3 0.028019 2.014129 0.569069 97.08187 0.334931
4 0.028474 2.174213 0.569063 96.91952 0.337199
5 0.028641 2.244121 0.571136 96.84838 0.336360
6 0.028704 2.269240 0.571476 96.82313 0.336149
7 0.028728 2.278761 0.571614 96.81355 0.336075
8 0.028737 2.282356 0.571664 96.80994 0.336045
9 0.028740 2.283710 0.571682 96.80857 0.336034
10 0.028741 2.284221 0.571689 96.80806 0.336030

Birinci periyotta SA’daki degisimin neredeyse tamami kendisinden
kaynaklanmaktadir. Sonraki periyotlarda da diger degiskenlerin, SA’daki degisime

onemli bir etkileri olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 12. DTH i¢in Varyans Ayristirma Sonuclar:

DTH igin Varyans Ayristirma Sonuglari
Periyot| Standart Hata GSYH M2Y SA DTH
1 0.031137 0.256113 4.612651 2.345753 92.78548
2 0.034469 3.387387 5.808793 6.335061 84.46876
3 0.034690 3.750521 6.030002 6.452568 83.76691
4 0.034701 3.758353 6.039683 6.480421 83.72154
5 0.034701 3.759142 6.040013 6.481198 83.71965
6 0.034701 3.759169 6.039967 6.481859 83.71900
7 0.034702 3.759177 6.039949 6.482126 83.71875
8 0.034702 3.759183 6.039944 6.482217 83.71866
9 0.034702 3.759184 6.039942 6.482253 83.71862
10 0.034702 3.759185 6.039941 6.482266 83.71861

Birinci periyotta DTH’deki degisime GSYH’nin 6nemli bir etkisi olmazken,

SA’daki bir birimlik degisimin yaklagik %92,79'unun kendisinden kaynakli oldugu,

%4,61°ine M2Y, %2,35’ine ise SA’nin neden oldugu goriillmektedir. 2. periyotta ise,

SA’daki bir birimlik degisimin yaklasik %84"iniin kendisinden kaynakli oldugu,

%3,39’'una  GSYH,

goriilmektedir.

%5,11’ine  M2Y,

%6,45’ine
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5. SONUC

Diinya ekonomisi 1970’11 yillarin ilk yarisinda, 1929 ekonomik buhrandan
sonraki en Onemli ¢okiislerinden birini yagamistir. Petrol soku ile birlikte ortaya
cikan buhran, ekonomik degisimi ve yeniden yapilanmay1 zorunlu hale getirmistir.
Bu yeniden yapilanma donemi, 6zellikle 1960 sonrast hem ¢ok uluslu faaliyetlerin
ortaya ciktig1, hem de uluslararasi ticaretin hizla gelistigi bir donemdir. Daha sonra
1971-1973 doneminde Bretton Woods yari sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesi ile
birlikte, yeni bir serbestlesme akimi baslamis, bu durum gelismekte olan iilkelere
yatirimlarini finanse etme imkani saglamistir. Bretton Woods ve sabit doviz kuru
sisteminin ¢Okiisiinden sonra {ilkeler, kendi para politikalarini siirdiirmeye devam

ederken ayn1 zamanda biiyiik hacimli sermayeye de kapilarini agmis oldular.

Gelismekte olan tilkelerde, 1970’1li yillarda McKinnon (1973) ve Shaw’ in
(1973) liberal goriislerine uygun olarak finansal kalkinma ve biiylime arasinda
mekanik bir bag kurulmus, pozitif faiz oranlarinin, finansal kurumlarin, tasarruflari
yatirimlara doniistiirmeye aracilik etme fonksiyonu sayesinde kurumlagsmaya neden

olacag goriisii hakim olmaya baslamstir.

McKinnon ve Shaw, finansal baskinin ekonomik biliylimeyi engelledigini ve
gelismekte olan iilkelerde asil sorunun yatirimlarin az olmasi degil, tasarruf eksikligi
anlayisint 6ne silirmiiglerdir. Bu nedenle ekonomik biiylime icin, banka kredileri
tizerindeki siki kontrollerin kaldirilmasiyla faiz orani serbestleserek artacaktir. Artan
rekabetle birlikte tatminkar faiz oranlar1 goreli olarak i¢ tasarrufu ve sicak para

giriglerini de arttiracaktir.

Gelismekte olan {ilkelerde, makroekonomik istikrar saglandiktan sonra
finansal kuruluslar1 diizenleyen ve denetleyen bir kurulusun varligi, sistemin daha
diizenli ve giivenilir ¢aligmasini saglamaktadir. Finansal baski istenmemekle birlikte,
ozellikle yoksullar agisindan tam serbestlesmenin her zaman saglikli olmadig: ifade
edilmektedir. Yetersiz diizenleme ve denetleme, finansal kuruluslarin daha faza risk
almasimm1 tesvik etmekte, bu da ekonomik genislemeye ragmen krizler ve
yetersizliklerin ortaya c¢ikmasina neden olmakta, o6zellikle yiliksek getiri istahiyla

finansal kuruluslarin daha fazla risk almasini tesvik etmektedir. Yasanan ulusal ve
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uluslararasi tecriibeler gostermektedir ki, bu durum ekonomik genislemeye ragmen

krizler ve yetersizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye 1980 oncesinde yurt ici tiretimi gelistirmeye yonelik stratejiler
gelistirmis, 1980 sonrasinda ise dis diinya ile ticaretini gelistirmek iizere ihracata
dayali sanayilesme politikas1 uygulamistir. 24 Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa
prensiplerine dayali ve disa doniik ekonomi politikalarini esas alan bu yapisal uyum
programiyla Tiirkiye, genis kapsamli bir reform ve serbestlesme siirecine girmis ve
buna paralel olarak uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 da bu siirecin en

Oonemli parcasi haline gelmistir.

Tiirkiye ekonomisinin sektdrel yapisi, finansal serbestlesmenin yasandigi
1980 sonrasi1 donemde Onemli degisimler yasamistir. Bu degisimlerde finansal
serbestlesmeyi saglamak amaciyla uygulamaya konulan faiz, déviz kuru ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik politikalar etkili olmustur. Tirkiye
ekonomisi serbestlesme siirecinde uygulamaya konulan politikalar neticesinde bazi
donemlerde yiiksek biiylime oranlarina ulasirken, bazi ddnemlerde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesine bagli olarak finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir.
Tiirkiye ve bircok gelismekte olan lilkede finansal serbestlesmeyle birlikte artan
sicak para hareketleri ekonomi i¢in olduk¢a 6nemli diizeylere ulasmistir. Fakat artan
sicak para hareketleri beraberinde belirsizlikleri de getirmektedir. Likit vb. sekilde
hizla yurda giren paralar ekonomideki belirsizlikler, farkli tilkelerdeki firsatlarin
ortaya ¢ikmasi, siyasi ve giivenlikteki belirsizliklere karsi ¢ok hizli tepki gostermekte
ve llkelerin finansal piyasalarimi kirilgan hale getirmektedir. Tirkiye’de yakin
zamanda yasanan krizler, finansal piyasalarinin ne kadar kirilgan oldugunu

gostermektedir.

Finansal serbestlesmenin etkileri gerek gelismis {ilkeler icin gerekse
gelismekte olan iilkeler i¢in &nemli bir konu haline gelmistir. Ozellikle finansal
serbestlesmenin ekonomik biiylimeye olan etkisi son yillarda arastirmacilarin ilgi

duydugu bir konu olmustur.

Finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ortaya
koymayr hedefleyen uygulamali c¢aligsmalarda farkli sonuclara ulasildigi tespit

edilmistir. Ornegin Jung (1986); King ve Levine (1993); Demetriades ve Luintel
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(1996); Ghali (1999); Shan ve Morris (2002); Aslan ve Kiigiikaksoy (2006)
tarafindan yapilan caligmalarda finansal disa acikliktan biiyiimeye dogru bir
nedensellik iligskisi oldugu sonucuna varilirken Demetriades ve Hussein (1996);
Arestis ve Demetriades (1997); Shan ve Sun (1998); Sinha ve Macri (2001);
Wagabaca (2004); Onur (2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise biiyiimeden
finansal disa acgikliga dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bununla birlikte
Murinde ve Eng (1994); Giirsoy ve Miisliimov (1998); Liuntel ve Khan (1999);
Osinski (2000); Shan vd. (2001); Dritsakis ve Adampoulos (2004) tarafindan yapilan
calismalarda ise iki yonlii nedensellik bulunmustur. Ayrica Apak ve Ucgak (2007);
Demir vd. (2007); Ozatay ve Sak (2002) tarafindan yapilan calismalarda negatif
yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilirken Ranciere, Tornell ve Westerman (2006)
ise calismalarinda serbestlesmenin uzun donemde biiylime saglayacagi sonucuna

varilmigtir.

Calismada finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeye etkisi Oncelikle
VAR (Vektor Otoregresif) modeli ile test edilmeye c¢aligilmistir. Ardindan, etkili
degiskenin, politika araci olarak kullanilabilirligi, etki-tepki fonksiyonlariyla, etki
derecesi ise varyans ayristirmalariyla belirlenmistir. Daha sonra, kisa donemde
ekonomik biiylime, finansal serbestlesme ve ticari agiklik tespiti amaciyla Granger

Nedensellik Testi uygulanmaistir.

Calismada, varyans ayristirma sonuglarina gore, birinci periyotta GSYH’daki
degisimin tamami kendisinden kaynaklanmaktadir. Sonraki periyotlarda da M2Y, SA
ve DTH’nin, GSYH’daki degisime onemli bir etkileri olmadigi goriilmektedir. M2Y
acisindan bir degerlendirme yaptigimizda, birinci periyotta M2Y deki degisime SA
ve DTH’nin bir etkisi olmazken, M2Y’deki bir birimlik degisimin yaklasik
%83,35'nin kendisinden kaynakli oldugu %16,65'ine 1ise GSYH nin sebep oldugu
goriilmektedir. Sonraki periyotlardaki etkilerin de ilk periyottaki duruma benzer
oldugu gozlemlenmektedir. SA i¢in de durum su sekilde ifade edilebilir. SA’daki
degisimin neredeyse tamami kendisinden kaynaklanmaktadir. Sonraki periyotlarda

da diger degiskenlerin, SA’daki degisime dnemli bir etkileri olmadig1 goriilmektedir.
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Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme doneminde ekonomik biiyiime
ile sermaye girisleri arasinda iliskiyi Granger nedensellik analiz ile olgen bu
caligmada finansal serbestlesmenin bir gostergesi olan sermaye akimlarmin
ekonomik bliyiimeyi etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte sermaye
akimlarinin dis ticaret hacminin nedenlerinden birisi oldugu da ifade edilebilir.
Ayrica ¢alismada GSYH ile M2Y ‘nin dis ticaret hacminin Granger nedeni oldugu

tespit edilmistir.

Sonug olarak, Tirkiye ve bircok gelismekte olan iilkede finansal
serbestlesmeyle birlikte artan sicak para hareketleri ekonomi i¢in olduk¢a Onemli
diizeylere ulagmistir. Fakat artan sicak para hareketleri beraberinde belirsizlikleri de
getirmektedir. Likit vb. sekilde hizla yurda giren paralar ekonomideki belirsizlikler,
farkli iilkelerdeki firsatlarin ortaya cikmasi, siyasi ve gilivenlikteki belirsizliklere
kars1 ¢ok hizli tepki gostermekte ve iilkelerin finansal piyasalarinit kirilgan hale

getirmektedir.
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