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ONSOZ

1980°li yillardan itibaren Dinya’da yasanan kiresellesme sonucunda
ulkelerarasinda ticaret ve sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalar ortadan
kaldiriimistir. Ozellikle 90’1 yillarda finansal serbestlesme politikalari sonucunda
ulkelere yonelik sermaye akimlarinin yapilari ve etkileri buyuk 6lglide degisime
ugramistir. Bu degisim sirecinde toplam sermaye hareketleri icinde faiz-kur arbitrajina
dayal spekulatif amagli sermaye hareketlerinin payi giderek artmistir. Bu gelismeler
sonucunda sermaye hareketlerinin Ulke ekonomileri (zerindeki etkileri 6nem
kazanmistir. Tlrkiye’de de bu siirece uyum saglama baglaminda 1989 yilinda birtakim
reformlar gerceklestirilmistir ve bu tarihten sonra Turkiye’ye yonelik sermaye
hareketleri 6nemli Olgtude artmistir. Bu ¢alisma ile finansal serbestlesmenin Turkiye
ekonomisi Uzerine etkileri ekonometrik bir uygulama ile degerlendirilmeye calisiimistir.
Bu calismay1 sonuclandirmamda gorusleri ile katkida bulunan degerli tez hocam Prof.
Dr. Nurdan Aslan’a ve calismanin ekonometrik uygulama kisminda destegini
esirgemeyen Dokuz Eylul Universitesi Uluslararasi iktisat Anabilim dali arastirma
gorevlisi Hakan Kahyaoglu’na ¢ok tesekkir eder, ¢alismamin tim ilgililere yararl

olmasini dilerim.

Istanbul, 2007 OZGE TUKEL



OZET

Uluslararasi piyasalarda gortlen kuresellesme dalgasi ile ulkelerarasi ticaretin
ve sermaye hareketlerinin dniindeki engeller kaldiriimistir. Gelismekte olan tlkeler de
uyguladiklar liberal ekonomik politikalarla bu siirece uyum saglamaya calismislardir.
Ozellikle 1980’li yillarda yasanan borg krizi ile 6nemli 6lciide daralan dis finansman
imkanlari sonucunda gelismekte olan tlkeler kalkinma ve biylmelerini gerceklestirmek
amaciyla gereksinim duyduklari sermaye birikimini saglamak icin dis bor¢ ve banka
kredileri seklindeki 6zel sermaye akimlarinin bilesimini degistirerek dogrudan yatirim
ve portfoy yatirimi seklindeki yabanci sermayeye kapilarini agmislardir. Dolayisiyla
ulkelerin yasadiklari bor¢ sorunlari sermayenin kiresellesmesinde 6nemli rol
oynamistir. Finansal piyasalarda yasanan kiresellesme olgusu 1990’ yillarin ilk
yarisinda hiz kazanmis ve bu donemde gelismekte olan Ulkelere yodnelik faiz-kur

arbitrajina dayal sermaye akimlari ok hizl bir sekilde artmistir.

Turkiye ekonomisinde 1980 yilinda 24 Ocak Kararlari ile baslayan dis ticarette
serbestlesme sireci, 1989 yilinda alinan 32 sayili kararla finansal serbestlesme diizeyine
tasinmistir. Bu ¢alismada finansal serbestlesmenin Tirkiye ekonomisi Uzerine etkileri
ekonometrik bir model cercevesinde incelenmistir. Modelde ekonomik performans
kriteri olarak buyume orani alinmis, finansal ve ticari agiklik ise modelde bagimsiz
degisken olarak yer almistir. Analizde 1992:1, 1994:4 dénemi alinmis, 3’er aylik veriler
kullanilarak VAR yontemi uygulanmistir. Modelden elde edilen bulgulara gore
Tirkiye’de s6z konusu donemde biytume orani ile ticari aciklik arasinda kuvvetli ve
pozitif yonlu bir iliski, biyime orani ile finansal aciklik arasinda zayif ve negatif yonlu
bir iliski bulunmustur. Bu sonucu yaratan mekanizma 6zellikle 90’11 yillarda artan kisa
vadeli spekilatif nitelikli sermaye hareketlerinin ekonomide yarattigi kirilgan yapiya
baglanabilir. Faiz-kur arbitrajina dayali olarak llkeye daha ¢ok portfdy yatirimi seklinde
gelen sicak para ile reel getirilerin 6nemi azalmakta ve spekilatif kazan¢ gldustne
dayali finansal getiriler Gretken yatirimlarin yerini almaktadir. Bu nedenle finansal kriz
donemlerinde buyume oranlarinda dalgalanmalar gérilmektedir. Blyime orani ile dis
acikhk arasindaki pozitif yonlu iliski ise su sekilde agiklanabilir; Tlrkiye ekonomik
yapisi itibariyle ara ve yatirim mallari acisindan disa bagimli bir tlkedir. Bu bagimlihik

sonucunda blyime yiksek oranda ara ve sermaye mallari ithalatina bagimli hale



gelmistir. Ayrica dis acikhgin ihracat yoni de artan gelire bagli olarak yarattigi ic talep
etkisiyle blylmeyi olumlu yonde etkilemektedir.



ABSTRACT

The barriers against international trade and capital movements have eliminated
by the globalization wave in international markets. And the developing countries sought
to adapt to this process by means of liberal economic policies applied. As a result of
financing facilities being significantly narrowed especially with the debt crisis in the
1980s, developing countries changed the composition of private capital movements in
the form of foreign debts and bank loans, which they needed for realizing development
and growth, and started to accept foreign capitals in the form of direct investments and
portfolio investments. Consequently, debt problems of countries had a significant role in
the globalization of capital. The phenomenon of globalization in financial markets
gained speed in the first half of 1990s and capital movements based on interest-rate
arbitrage as directed to the developing countries has increased very rapidly during this

term.

The liberalization process in foreign trade was initiated in Turkish economy
with the Resolutions of January 24 in 1980, and it was carried to the level of financial
liberalization with the resolution no. 32 in 1989. In this study, the effects of financial
liberalization on Turkish economy were examined with the frame of an econometric
model. The rate of growth was chosen as the economical performance criterion;
whereas, the financial and commercial deficits as the independent variable in the model.
The analysis contained the terms 1992:1, 1994:4; quarterly data were used and VAR
method was applied. In accordance with the findings of model, there was a strong and
positive-sided relationship between the growth rate and commercial deficit as well as a
weak and negative-sided relationship between the growth rate and financial deficit
within the said term in Turkey. The mechanism leading to this result may be connected
to the fragile structure created in the economy by capital movements having a short
term speculative quality, which increased especially in 90s. The importance of real
yields decreases with reel money which is brought to the country more in the form of
portfolio investments based on the interest-rate arbitrage; and financial yields based on
the motive of speculative earnings replaces productive investments. Therefore,
fluctuations in growth rates are observed during financial crises terms. The positive-

sided relationship between the growth rate and foreign deficit may be explained as



follows: Turkey is a country dependent to abroad with regards to intermediate and
investment goods because of its economical structure. As a result of this dependency,
the growth has become dependent to the importation of intermediate and investment
goods at a high rate. In addition, the exportation side of foreign deficit effects growth
positively with the influence of domestic demands as created in connection with

increasing income.
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GIRIS

Ekonomik serbestlesme, baska bir deyisle liberalizasyon devletin ekonomik
hayata mudahalelerinin en aza indirilmesi, ekonominin kendiliginden isleyisine engel
olan kisitlama ve engellerin ortadan kaldirilarak piyasa mekanizmasina islerlik
kazandiriimasidir. Ekonomik serbestlesme fikri temellerini siyasi bir disince akimi
olarak ortaya c¢ikan liberalizmden almaktadir. Liberalizmin savundugu temel
argumanlar ise bireycilik, 6zgurlik, piyasa ekonomisi ve sinirli devlet anlayisidir.
Iktisadi liberalizmin slogani ise “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” (Laissez- faire,
Laissez-passer) seklinde ifade edilmistir. Bu dusiince akimi Adam Smith ve diger
Klasik ekole dahil iktisatcilarin katkilariyla iktisadi bir doktrin olarak sekillenmistir.

Ekonomik serbestlesme hareketi uzun bir gegmise sahiptir. Ekonomik
serbestlesme, kapitalist Uretim tarzinin ortaya cikisi ve 6zellikle sanayi devrimi sonrasi
donemde dinyadaki ticaretin serbestlestirilmesi ilkesi tzerine insa edilmis ve liberal
ideolojinin ekonomi alanindaki uygulamalarinin kavramlastirmis bir harekettir. Adam
Smith’in meshur kitabi “Milletler’in Zenginligi’nde” ilk kuramsal temelleri bulunan
hareketin temel c¢ikis noktasi, uluslar arasindaki serbest ticaretin uluslarin milli
refahlarinin arttirilmasina katkida bulunacagi hipotezidir. Buginin dinyasinda ise
serbest ticaret kurami, artik diinya ekonomisinin serbestlestirilmesi ilkesi (zerine
kurulmaya cahisilmakta, sadece ticaretin degil, sermaye hareketlerinin de serbest
birakilmasi, uluslar arasinda ekonomiye iliskin politikalarin yeknesaklastirilmasi ve

dunyanin tek bir pazar konumuna getirilmesi amaclanmaktadir.

1980’lerde yasanan bor¢ krizi ile énemli oOlclide daralan dis finansman
imkanlari sonucunda gelismekte olan Ulkeler kalkinma ve blytmelerini gerceklestirmek
amaciyla gereksinim duyduklari sermaye birikimini saglamak ic¢in dis borg ve banka
kredileri seklindeki 6zel sermaye akimlarinin bilesimini degistirerek, dogrudan yatirim
ve portfoy yatirimi seklindeki yabanci sermayeye kapilarini agmak durumunda
kalmistir.  Dolayisiyla  ulkelerin  yasadiklari  bor¢  sorunlari, sermayenin
kiresellesmesinde 6nemli bir role sahiptir. Bu baglamda “finansal kiresellesme

kavrami” ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans



piyasalarinin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi,
uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirim ortakhklari gibi
yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” seklinde gundeme
gelmistir.

Dunya ekonomisinde kiresellesme hareketleriyle birlikte 6ncelikle tlkeler
arasindaki ticarette daha sonra da finans piyasalarinda yasanan serbestlesme hareketleri
disa acik bir tilke olan Tiirkiye’yi de etkilemis ve bu yonde 6nemli adimlar atilmistir. i1k
olarak 1980’de 24 Ocak Kararlari ile baslayan dis ticarette serbestlesme sireci, 1989

yilinda alinan 32 Sayil Kararla finansal serbestlesme diizeyine tasinmistir.

Bu calismanin amaci finansal serbestlesme olgusunu 1989 sonrasi Turkiye
ornegi Uzerinden incelemektir. Cahsmada finansal serbestlesmenin Turkiye’nin
ekonomik performansi  (Uzerine etkileri ekonometrik bir uygulama ile
degerlendirilecektir. Ekonometrik modelde temel performans kriteri olarak buyime

orani alinacaktir.

Calismanin ilk boliminde ekonomik serbestlesme kavraminin tarihsel gelisimi
ve teorik altyapisi iktisadi akimlar cercevesinde ele alinacak oradan finansal
serbestlesme kavramina gecis yapilacak ve finansal serbestlesme kavraminin da tarihi

gelisimi ve finansal serbestlesmeye yonelik iktisadi yaklasimlar ortaya konulacaktir.

ikinci bolimde ise uluslararasi finansal serbestlesme ve Tiirkiye’de finansal

serbestlesme siireci bu yonde gerceklestirilmis reformlarla birlikte anlatilacaktir.

Uclincti bélumde uluslararasi sermaye hareketleri ve Tirkiye’ye yonelik

sermaye hareketleri incelenecektir.

Son bolimde ise ekonometrik uygulama yer alacaktir.



BIRINCIi BOLUM
EKONOMIK SERBESTLESME SURECINE GENEL BAKIS

1. EKONOMIK SERBESTLESME

Ekonomik serbestlesme, baska bir deyisle liberalizasyon devletin ekonomik
hayata mudahalelerinin en aza indirilmesi, ekonominin kendiliginden isleyisine engel
olan kisitlama ve engellerin ortadan kaldirilarak piyasa mekanizmasina islerlik

kazandiriimasi seklinde ifade edilebilir.

Ekonomik serbestlesme fikri temellerini siyasi bir dustince akimi olarak ortaya
ctkan Liberalizmden almaktadir. ingilizce kokenli bir sézciik olan liberalizm
“Ozgurluk” , “hirriyet” ve “serbestlik” anlamina gelmektedir. Liberalizmin savundugu
temel argumanlar ise bireycilik, 6zgurluk, piyasa ekonomisi ve sinirh devlet anlayisidir.
Iktisadi liberalizmin slogani ise “birakiniz yapsinlar, birakiniz gecsinler” (Laissez-
faire, Laissez-passer) seklinde ifade edilmistir. Bu disliince akimi Adam Smith ve
diger Klasik ekole dahil iktisatcilarin katkilariyla iktisadi bir doktrin olarak
sekillenmistir. *

Klasik iktisadi goris ekonomik sistem olarak piyasa ekonomisini
savunmaktadir. Piyasa ekonomisi, isbolumdinin ve 6zel milkiyetin var oldugu, devir
edilebildigi, serbest fiyatlarin, s6zlesme ve girisim 6zgurliklerinin bulundugu, bilgi
edinmenin maliyetinin cok dusuk, rekabetin gecerli oldugu, 6zel tesebbisiin esas

alindi§i bir yapi olarak sekillenmistir.

Piyasa ekonomisinin isleyisini daha iyi anlayabilmek acisindan sahip oldugu

birtakim temel nitelikler; *

>  Ozel milkiyetin yani milkiyet haklarinin varhgi ve devletce himaye

gormesi,

! Coskun Can Aktan, Cagdas Liberal Dustincede Politik iktisat, Ankara: Dogus Matbaasi, 1994, s.1.
2 Glneri Akalin, Turkiye’de Ekonomi-Politik Kriz ve Piyasa Ekonomisine Gegis, Ankara: Akcag
Yayinlari, 2002, s. 90.

% Akalin, a.g.e., ss. 98-114.



> Isboélumiiniin génilli mibadele aracih@iyla tiiketiciyi piyasaya

egemen kilarak, sosyal refahi ve milli geliri arttirmasi,

»  Rekabetin denetiminde fiyatlarin serbest¢ce olusmasina izin

verilmesi,

»  Tesebbls 6zgurligu, mutesebbislerin varhgi ve karin islevinin

kabul gérmesi,

>  Ozel tesebbiisiin tercihi ve 6zel sektér hacminin kamu kesiminin

hacmini asmasi

»  Devletin piyasa gelir dagilimina mudahalesinin olmamasi ve

asgaride kalmasi,
olarak ortaya konulabilir.

Bu yapinin da kendi icinde bir takim kusurlari s6z konusu olabilmektedir.
Iktisadi literatiirde ortaya cikabilecek bu aksakliklar “piyasa basarisizliklari” olarak

tanimlanmaktadir.

Ekonomik serbestlesme hareketi uzun bir gecmise sahiptir. Ekonomik
serbestlesme, kapitalist Uretim tarzinin ortaya ¢ikisi ve 0zellikle sanayi devrimi sonrasi
donemde diinyadaki ticaretin serbestlestirilmesi ilkesi tzerine insa edilmis ve liberal
ideolojinin ekonomi alanindaki uygulamalarinin kavramlastirmis bir harekettir. Adam
Smith’in meshur kitabr “Milletler’in Zenginligi’nde” ilk kuramsal temelleri bulunan
hareketin temel c¢ikis noktasi, uluslar arasindaki serbest ticaretin uluslarin milli
refahlarininarttirilmasina katkida bulunacagi hipotezidir. Serbest ticaret kurami
ilerleyen yillarda gelistirilmis ve ulusun hangi tGretim dalinda rekabet guicl var ise o
uretim alaninda yogunlasmasi ve dinya serbest ticaret sistemine katilmasini
ongormastir. Bugunin diinyasinda ise serbest ticaret kurami, artik diinya ekonomisinin

serbestlestirilmesi ilkesi Uzerine kurulmaya calisiimakta, sadece ticaretin degil, sermaye



hareketlerinin de serbest birakilmasi, uluslar arasinda ekonomiye iliskin politikalarin

yeknesaklastirilmasi ve diinyanin tek bir pazar konumuna getirilmesi amaglanmaktadir.*

1.1. Ekonomik Serbestlesme Sdrecinin Tarihi Gelisimi ve Teorik Alt
Yapisi

Liberal iktisadi disiince 18. yiizyill sonunda Fransa’da ve ingiltere’de
merkantilizme tepki olarak ve sanayilesmeyle birlikte degisen yapinin énciligunde
ortaya cikmustir. Sanayilesmeyle yikselen yeni girisimci sinif, merkantilizmin
tekellerinin, kamu denetiminin, ayricaliklarin, soylularin toprak mulkiyetinden dogan
glcunin yerini, toplumda kendi ¢ikarlari i¢in 6zgurligun, bireysel girisimin ve bireysel
denetimin almasini istemis ve bu stiregte s6z konusu dinya gorusiini hakli gosterecek
yeni bir ideolojinin olusmasina yol acmistir. Bu ideolojik yapininslogani “laissez-

faire”, ekonomik alandaki yansimasi ise “iktisadi liberallesme ” olgusu olmustur. °

Liberal iktisadi ogretinin haklihgini ortaya koymak Gzere, 18. ylzyildan
gunumuze kadar bu 6gretiyi savunan iktisatcilar tarafindan birgok teorik calisma
yapiimistir. Bu anlamda liberal iktisadi dusunce sirekli kendini yenileyen bir sirec
icinde gelisimini strdurmastdr. Liberal iktisadi 6gretiyi savunan iktisatcilar baslica g
iktisat okulunda toplanmaktadirlar. Bu okullar; Fizyokratlar, Klasik Okul, Neo-Klasik
Okuldur.

1.1.1. Fizyokratlar

Iktisadi diisiinceye ilk bilimsel yaklasim fizyokratlar tarafindan getirilmistir.
Fizyokratizm’in kelime anlami “tabiatin egemenligi” veya “dogal diizen” dir. 18.

yiizyilin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan bu diisiincenin énciisii Dr. Francois Quesnay’dir.®

Fizyokratlar iktisadi olaylari butincil bir yaklasimla ele almislardir. Bu

yaklasimin kilit noktasi ise toplumsal ve ekonomik kurallarin dogal yasalarla

* Davut Ates, “Kiiresellesme: Ne Kadar Tek Boyutlu?” , Dogus Universitesi Dergisi, Say1.7 (2006),

s. 30.

® Giilten Kazgan, iktisadi Dustince veya Politik Iktisadin Evrimi, 11. Basim, istanbul: Remzi Kitabevi,
2004, s. 51.

® Recep Kok, iktisadi Dustince: Kavramlarin Analitik Evrimi, 2. Basim, izmir: Anadolu Matbaacilik,
2000, s. 57.



belirlendigi, dogal bir diizenin varhgidir. Fizyokratlar kendi kurallarina gore isleyen bu
dogal dizene devletin midahale etmemesi gerektigini savunmuslardir. Laissez-faire
anlayisi da kendi kendine isleyen ve miidahale gerektirmeyen bu dogal diizen fikrinden
dogmustur. Bu anlamda donemin ekonomik yapisi geregi fizyokrasi “tarimsal
kapitalizm” olarak da adlandirilabilir. Fizyokratlarin savunduklari liberal anlayis
sayesinde, hichir mudahalenin olmadigi sanayi kapitalizmine gecis asamasina yonelik

biitiin engellerin ortadan kalktigi bir ddneme daha kolay gecilmistir. ’

1.1.2. Klasik Okul

Ticari kapitalizm merkantilizmi, Fransa’da tariminkapitalistlesmesi ise
Fizyokrasiyi dogurmustur. Klasik dgreti ise ingiltere’de ortaya ¢ikan sanayi devrimiyle
birlikte gelismistir. Fizyokrasi her bakimdan merkantilizme tepki olarak gelismis olsa
da Klasik Okul ile Fizyokrasi arasinda ortaya koyduklari felsefi gorus agisindan gok
biiyiik benzerlikler vardir.® Klasik iktisadin kurucusu Adam Smith’tir. 1776 yilinda
yayimlanan “Uluslarin Zenginligi” adh eseriyle klasik liberal gorisin temellerini
atmistir. Adam Smith’in Klasik Liberalizm’e yon veren goruslerine gore, bitin bireyler
ekonomik cikarlarina gore hareket ederler, yani kisiler “homo economicus” dur. Devlet
kisilerin bireysel girisim haklarini kisitlamamalidir. (laissez-faire, laissez-passer,
birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler). Cinkt bireyler kendi cikarlari pesinde
kosmakla ayni zamanda toplumsal ¢ikarlara da hizmet etmis olurlar. Ekonomik hayatta
diizen saglayan “gériinmez bir el” vardir. Bu gériinmez el de fiyat mekanizmasidir.
Ekonomik hayatta diizen, fiyat mekanizmasinin isleyisi ile kendiliginden

saglandigindan devletin bu amacla ekonomiye miidahale etmesine gerek yoktur.

Adam Smith “Uluslarin Zenginligi” adli eserinde serbest ticaretin yararlarini
gostererek Merkantilistler’in dis ticareti sinirlandirma konusundaki goruslerini
curdterek uluslar arasi ticareti ilk kez bilimsel bigcimde agiklamayi basarmistir. Adam
Smith tlkeler arasindaki ticareti “Mutlak Ustiinlik Teorisi” ile aciklamaktadir. Adam
Smith’e gore, bir tlke hangi mallari daha dusik maliyetle Gretiyorsa o mallarin
Uretiminde uzmanlagmali ve bunlari ihra¢c ederek pahaliya Uretebildiklerini diger
" Burak Atamtiirk, “ Merkantilizm ve Fizyokrasi”, iktisat’in Dama Taslari, istanbul: iktisat Fakiiltesi

Mezunlari Cemiyeti Yayinlari, 2001, s. 12.
8 Kazgan, a.g.e., 5.70.



ulkelerden ithal etmelidir. Adam Smith’e gore diinya serveti sabit degildir. Dis ticaret,
uluslararasi uzmanlasma ve isbélumi dogurarak diinya kaynaklarinin verimliligini
arttirmak yoluyla diinya tretimi ve refahinin yiikselmesine yol agar. Bu goruse gore
karsilikli ticaret yapan iki Ulke uzmanlasma ve serbest uluslar arasi degisim sonucunda
daha yuksek dretim ve tuketim duzeylerine ulasarak yasam standartlarini birlikte
arttirirlar. Dolayisiyla Adam Smith, Merkantilizm’in uluslararasi ticarette bir taraf
kazanirken diger tarafin kaybetmesi seklindeki goruslerine karsi ¢ikmistir. Clnki

Smith’e gore uluslararasi ticaretten her iki taraf da kazancli cikmaktadir.’

David Ricardo, Adam Smith’in Mutlak Ustunliikler Teorisi’ni gelistirerek
“Mukayeseli Ustiinliikler Teorisini” ortaya koymustur. Ricardo’ya gore uluslararasi
ticareti belirleyici unsur, tlkelerin bazi mallarda, bu mallari diger tlkelerden daha ucuza
uretmesi seklindeki “mutlak stunlik” sahibi olmasi degil, tam tersine bu Ustinltklerin
derecesidir. Bir Ulke, diger Ulkeye gore hangi mallarin tretiminde daha yuksek oranda
bir istunlik sahibi ise o mallarda uzmanlasmalidir. Ricardo bu teorisiyle uluslararasi

ticaretin temelini mutlak degil, karsilastirmali tistiinliiklere baglamistir.*°

Klasik Liberal Teori’ye, J.B. Say, “Mahrecler Kanunu” teorisiyle, T.R.
Malthus, niifus teorisini ortaya koydugu, “Niifus ilkesi Uzerine Bir Deneme” adli
eseriyle, J.S. Mill ise “Politik iktisadin ilkeleri” isimli calismasiyla katkida
bulunmustur. Ayrica Adam Smith’in “Ahlaki Duygular Teorisi” ve Ricardo’nun
“Politik iktisat ve Vergileme ilkeleri” adli eserleri de klasik dgretinin gelisiminde

onemli yere sahiptir.*
1.1.3. Neo-Klasik Okul

19. yuzyilin ilk yarisina kadar egemen teori olarak givenilirligini koruyan
Klasik Teori bu donemde sanayilesmeyle birlikte Avrupa’da yasanan birtakim bilimsel,
sosyal, kudltirel degismeler sonucu ortaya cikan toplumsal problemlere ¢6zim

uretememis ve bu anlamda birtakim elestirilere maruz kalmistir. Bu gelismeler

° Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 15. Basim, istanbul: Giizem
Yayinlari, 2003, s.17.

10 Seyidoglu, a.g.e., s5.18-19.

1 Kazgan, a.g.e., 5.69.



1870’ten sonra “marjinalist” bir devrimin ortaya ¢ikmasina ve yeni bir teorinin yavas
yavas egemen konuma yukselmesine yol agmistir. Neo-Klasik iktisadin tarihsel gelisimi

3 asamada incelenebilir;?

I. 1871-74 yillari arasindaki donem William Stanley Jevons, Carl Menger ve
Leon Walras’in yaptigi calismalarda ilk olarak ortaya koydugu “azalan marjinal fayda”
kavrami nedeniyle “marjinalist devrim dénemi ” olarak adlandirilabilir. Buyaklasim
zamanla Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill ve Karl Marx tarafindan

sekillendirilmis olan klasik deger kavraminin yerine ge¢cmistir

I1. 1890-1894 yillari arasinda John Bates Clark, Philip H. Wicksteed ve Knut
Wicsell tarafindan marjinal tretkenlik teorisinin kurulmasiyla birlikte marjinalci anlayis

uretim alanina sokulmustur.

I11. 1934-1947 dénemi ise John Hicks, Harold Hotelling, Oskar Lange Maurice
Allais ve Paul Samuelson’un ¢alismalariyla “ordinal fayda” kavraminin ortaya atildigi

doénem olarak ele alinabilir.

Neo-Klasikler, Klasikler’e tepkilerini gesitli okullar etrafinda toplanarak dile
getirmislerdir. Bu okullarin baslhcalari; Avusturya Okulu (Carl Menger, Eugen Bohm
Bawerk, Friedrich von Wieser), Lozan Okulu (Leon Walras, Vilfredo Pareto),
Cambridge Okulu (John Bates Clark, Hermann Gossen, Augustin Cournot) ve Knutt

Wicksell’in 6nciltguni yaptigi isve¢ Okulu’dur.

Neo-Klasikler’in gorisleri iktisat literatiriinde *“Piyasa Ekonomisinin
Basarisizligr” olarak da bilinmektedir. Neo-Klasik iktisadi dusilinceye goére piyasa
ekonomisinin bazi faktorler nedeniyle basarisizhga ugrayabilecegi ve sosyal refahin
optimizasyonunun sa§lanamayabilecedi gorisu ortaya atiimistir. Neo-Klasikler’e gore
piyasa ekonomisini basarisizliga u@ratan baslica faktorler; tam rekabetin

gerceklestirilememesi, dissal ekonomiler, i¢csel ekonomiler, kamusal mallarin Gretilme

12 Gokmen Tarik Acar, “Tarihsel Kosullar Acisindan Neoklasik iktisadin Ortaya Cikis Stireci”,
http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr2/g_acar4.doc. (26 Ocak 2007), s.1.


http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr2/g_acar4.doc
http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr2/g_acar4.doc

zorunlulugu ve marjinal maliyetin sifir oldugu tretim faaliyetlerinin varligidir. Neo-
Klasikler aksak rekabetin olumsuz sonuclarinin ortadan kaldirilmasi gerektigini
savunmuslardir.  Pozitif dissaligin  bulundugu alanlardaki faaliyetin  devletce
desteklenmesi gerektigini, negatif dissalligin bulundugu faaliyetlerin ise ya bizzat
devletce yapilmasi gerektigini ya da bu faaliyetleri yapan 6zel birimlerin devlet
tarafindan dizenleyici vergiler gibi kurallara tabi tutulmalarini, pozitif i¢selligin s6z
konusu oldugu faaliyetlerin ise bizzat devletce yerine getirilmesi gerektigini 6ne
surmdislerdir. Tam kamusal mallar disinda yari kamusal, dogal tekel, merit/demerit
dogal tekel mallar da devletce Uretilmelidir. Emek-deger teorisinden ziyade mallarin
faydalilik dereceleri Gizerinde durmuslardir.*® Neo-Klasikler liberal gériisii savunmakla
birlikte Klasikler’den farkli olarak piyasa ekonomisindeki aksakliklarin giderilebilmesi
icin devletin ekonomiye miudahalesini gerekli gormekle birlikte bumudahalenin

“sinirh” olmasi gerektigini savunmuslardir.**
1.1.4. Neo- Liberal Okullar

1960’h ve 1970’li yillarin baslarindan itibaren temelleri liberalizm distincesine
dayanan farkl liberal okullar ortaya ¢ikmistir. Bunlar Friedrich von Hayek’in kurucusu
oldugu Neo-Avusturya Okulu, Milton Friedmann’in énculiiiini yaptigi Chicago iktisat

Okulu ve J.Buchanan’in fikirleriyle gelisen Virginia iktisat Okulu’dur.

Neo- Avusturya iktisat okulunun giinimiizdeki en énemli temsilcilerinden biri
Friedrich von Hayek’tir. Hayek Klasiklerin “laissez faire” anlayisinin sonucu ortaya
cikan sinirli veya “gece bekgisi” devlet anlayisini kabul etmemekte, devletin dénceden
belli kanun ve kurallar gergevesinde, piyasanin serbest isleyisinin saglanmasina yonelik
fonksiyonlar yuklenmesini savunmaktadir. Ayrica 6zel sektor tarafindan tretilmeyen

kamusal mal ve hizmetlerin de devlet tarafindan Uretilmesini, ancak butiin bunlarin

13" Coskun Can Aktan, Politik Iktisat, Izmir: Anadolu Matbaacilik, 2000, s. 29. _
14 Kamil Giingér, “iktisadin Tarihine Kisa Bir Bakis ve Merkantilizmden Giiniimiize iktisadi
Duslnceler”, http://www.ceterisparibus.net/dusunce/genel.htm. (29 Ocak 2007) s.10.


http://www.ceterisparibus.net/dusunce/genel.htm

kanun ve kurallara bagh olmasini, refah devleti veya kamu menfaati gibi kurucu

rasyonalist mantia bagl politikalarin olmamasi gerektigini savunmaktadir.t®

Chicago Okulunun en énemli temsilcisi ise Milton Friedman’dir. “Paranin
Miktar Teorisi Uzerine Calismalar” adli eseriyle 1976’da Nobel Ekonomi adiilini alan
Milton Friedman bu calismasiyla monetarizmin temel ilkelerini ortaya koymustur.
Milton Friedman’in ¢alismalarinda para teorisi ve politikasi ile enflasyon iliskileri
Uzerine yogunlasmistir. Monetaristler enflasyonun temel nedeni olarak para arzinin
hiktumetlerce gereksiz yere ve asiri Olcide arttirllmasini gérmektedirler. Bu nedenle
Monetaristlere gore ekonomideki istikrarsizliklarin bircogu parasal kdkenlidir ve bu
istikrarsizliklarin ¢6ziiminde para politikasi diger araclara goére daha etkindir.
Monetaristler, bu istikrarsizliklari 6énlemek igin para arzinin belirli bir oranda ve
ekonomideki gelismelerle orantili olarak kademeli bir sekilde arttiriimasini
onermektedirler. Friedman devletin ekonomiye muidahalesininsinirlandiriimasi
gerektigini séylemekle birlikte istikrari saglamada devlete diisen gorevin, serbest fiyat
mekanizmasina givenmek ve bu mekanizmanin islerligini saglamak oldugunu

diistinmektedir.*®

Robert E. Lucas, Thomas J. Sargent, Neil Wallace gibi iktisatcilar
Monetarizm’den hareketle “Rasyonel Beklentiler Teorisi” adi verilen bir baska teori
gelistirmiglerdir. Chicago iktisat okulunun bu ikinci kanadi da Monetaristler gibi serbest

piyasa ekonomisi ve liberalizmin savunuculari arasinda yer almaktadir. *’

Virginia Iktisat Okulu ise Kamu Tercihi Teorisi alanindaki calismalariyla 1986
yilinda Nobel iktisat 6diilini alan James M. Buchanan onciiliigiinde gelismistir. Kamu
Tercihi kisaca “Politika Biliminin Ekonomik Analizi” olarak tanimlanabilir. Kamu
tercihi politik surecte alinan karar ve uygulamalari iktisat biliminin kullandi§i arag,
metot ve varsayimlaradayali olarak agiklayan bir disiplindir. Kamu tercihi
iktisatgilarina gore, devletin biyumesi ile birlikte ortaya ¢ikan ekonomik ve politik
5 Muhammet Akdis, “Liberal Ekonomi Diisiincesinin Cagdas Yorumlari ve Hayek’in Ekonomik
Yaklagimlari”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1.11, ( 1994), ss. 23-42.

16 Aktan, a.g.e., ss. 181-182.
17 Aktan, a.g.e., 5.194.
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yozlasmalarin ortadan kaldirilmasi igin, politik karar alma sirecinde bir yeniden
yapilanma gereklidir. Bu yenidenyapilanma, politik karar alma sirecinde rol alan
aktorlerin daha “iyi”leriyle degistirilmesi ile degil anayasal-yasal-kurumsal cercevenin
yeniden diizenlenmesi suretiyle mimkunddr. Buchanan’in ortaya koydugu *“Anayasal
Iktisat Teorisi” ise devletin giicii ve yetkilerinin nasil sinirlandirilabilecegini ve nasil
sinirlandiriimasi gerektigini inceleyen bir disiplindir. Anayasal iktisatcilar, devletin
gorev ve sorumluluklarinin cok agik ve net bir sekilde ve “sinirlari” ile birlikte

anayasada yer almasi gerektigini savunmaktadirlar. 8

Temeli Fizyokratin “dogal diizen” anlayisina dayanan liberal iktisadi disunce,
Klasik iktsatcilar ve 6zellikle Adam Smith’in ortaya koydugu piyasalarin isleyisini
saglayan “goriinmez el” aciklamasiyla gelisimini stirdiirmeye devem etmis ve ardindan
Neo-Klasik iktisat¢ilarin bireyi 6n plana c¢ikaran marjinalizm anlayisiyla kavramsal

temellerini olusturmustur.

1.2. Ekonomik Serbestlesme Alanlari

Gunumuzde yasanan kiresellesme olgusu, tlkeleri ekonomik anlamda diger
ulkelerle iliski icinde olmaya zorlamis ve bu baglamda s6z konusu ulkeler, birtakim
yeni kurum ve kurallar cercevesinde ekonomilerini serbestlestirmislerdir. Bu
serbestlesme hareketleri oncelikle ticari alanda baslamis daha sonrasinda ise ulkeler
finansal anlamda da serbestlesme yoluna gitmislerdir. Bu bélumde dncelikle ticarette
serbestlesme kavramina iliskin aciklamalar yapilacak, finansal serbestlesme konusu ise

daha ayrintili olarak ele alinacaktir.
1.2.1. Ticarette Serbestlesme
Ticari liberalizasyon olgusu her ne kadar 1970’li yillarda yasanan kriz donemi

sonrasinda siddetle glindeme gelmis olsa da, esasen kokeni ¢ok eskilere dayanir. XVII.

yy.da tuccarlari insanligin en faydali irki sayan Merkantilizmin 6nemini arttirmasini

18 Aktan, a.g.e., ss. 101-123.
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takiben Ulkeler arasinda serbest ticaretin, aktor olarak ticarete giren butin taraflar icin
de faydali olup olmadigi veya hangi taraflar icin faydali oldugu konulari yogun olarak
tartistimaya baslanmistir. Merkantilistler’den itibaren, ginimize kadar yapilan
tartismalarda 6n plana ¢ikan goéruslerin bir kismi “serbest ticaretin her zaman, blylk ya
da kugclk olsun batun dlkeler icin ayni oranda faydali olacagini savunmus, diger bir
kismi da “serbest ticaretin gelismis ulkelerin faydasina oldugunu fakat az gelismis

ilkelerin bundan zarar gérecegini” ileri siirmiistir.*°

Merkantilistlerden sonra ticarette serbestlesme fikri, Klasik ekolin kurucusu
sayllan Adam Smith’in “Mutlak Ustiinlikler Teorisi” ile teorik olarak ortaya konulmus
Ricardo’nun giinimiizde de gegerli olan “Karsilastirmali Ustiinlikler Teorisi” ile

gelistirilmistir.

Liberal iktisadi disunceyi savunan Klasikler’e gore serbest ticaretin tlkelere

sagladi§i birtakim yararlar mevcuttur. Bunlar su sekilde 6zetlenebilir;*°

»  Serbest ticarette isb6limi ve uzmanlasmadan yararlanmak
suretiyle dunya kaynaklari daha verimli ve etkin bir sekilde kullanilir.

»  Genis Olcekte Uretim yapmanin dogal bir sonucu olarak birim
basina Uretim maliyeti azalir.

»  Serbest ticaret, teknolojik bulus ve yenilikleri arttirir.

»  Serbest ticaret, ic ticarette eksik rekabet olusumlarini ve haksiz
rekabeti ortadan kaldirir.

Serbest ticaretin Ulkelere sagladigi bu olumlu etkilerinin yaninda birtakim
sakincalarinin ~ oldugu  dasavunulmaktadir. Bu  sakincalarda su sekilde

aciklanmaktadir;**

19 flhan Dagdelen, “Liberalizasyon”, Uluslararasi insan Bilimleri Dergisi, 2004,

. http://www.insanbilimleri.com/makaleler/ekonomi/Liberalizasyon.pdf. (4 Subat 2007), ss.14-15.

20 Coskun Can Aktan, Cagdas Liberal Dustincede Politik iktisat, Ankara: Dogus Matbaasi, 1994, ss.
53-54

21 Aktan. a.g.e., s.54.
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»  Serbest ticaret ulke ekonomisinde yeni kurulan ve gelisen
sanayilerin korumasiz birakilmasina ve bunun sonucunda sanayinin ¢okistne
neden olabilir.

»  Serbest ticaret, dzellikle sermaye mallari ithal eden (lkelerde
6demeler bilangosundaki veya daha dar anlamda dis ticaret bilangcosundaki
aciklarin artmasina neden olabilir.

»  Serbest ticaret 6zellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan disa

bagimhhgr arttirabilir.

Serbest ticaret gorisi, tarihsel gelisimine bakildiginda teoride her ne kadar
guclu olursa olsun uygulamada higbir sinirlamaya tabi olmayan uluslararasi mal ve
hizmet ticaretine ¢cogunlukla rastlanmaz. Hikumetler, cesitli amaclari gerceklestirmek
icin uluslararasi ticarete midahalelerde bulunurlar. Bu miidahalelerin altinda ekonomik
oldugu kadar, sosyal ve siyasal amaclar da yatabilir. Devletinllkenin disiliskilerine

mudahalede bulunmasina yol acan nedenler su sekilde belirtilebilir;

Dis 6deme dengesizliklerinin giderilmesi

Dis rekabetten korunma

Ekonomik kalkinma

Piyasa aksakliklarinin giderilmesi

Ekonominin liberallestirilmesi

Ic ekonomik istikrarin saglanmasi

Hazineye gelir saglamak

Dis piyasalarda monopol giiclinden yararlanma

Sosyal ve siyasal nedenler

VvV V V V V V V V V V

Dis politika amaclari

Devlet yukarida deginilen amaclarla Glkenin dis ticaretine midahalede

bulunurken birtakim araclari kullanmaktadir. Bu araglarin baslicalari ise sunlardir;
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v' Gumrik Tarifeleri: Mallarin tlke sinirlarindan gegisi sirasinda
alinan vergilerdir. Tarifelerin ekonomi Gzerindeki etkileri fiyat mekanizmasinin

isleyisine dayanir.

v' Tarife Disi Araglar: Gumrik tarifelerinin disinda genellikle
doviz cikisina yol acan islemleri kisitlamak icin hiktmetin tek tarafl karari ile

konulan mudahale onlemleridir. Bu araglardan bazilari sunlardir;

= Miktar kisitlamalari: Bunlar ithalat kotalari, ithalat

yasaklamalari ve déviz kontroll gibi 6nlemlerden olusur.

. Tarife Benzeri Faktorler: Bunlar da c¢oklu kur
uygulamalari, yerli katki oranlari, ithal-ikamesi endustrilerine verilen

stibvansiyonlar gibi uygulamalardir.

. Gorinmez Engeller: Bu onlemler devletin, halk saghg,
cevre korunmasi veya kamu giivenligi gibi nedenlerle ¢ikarmis oldugu

idari, teknik diizenleme veya standartlari icerir.

. Goniilli ihracat Kisitlamalari: Bunlar ithalatgi ilkenin
piyasasini bozdugu gerekcesi ile dretici Ulkelerin mal ihracatini
sinirlandirmaya yonelik bir tir kota uygulamasidir. Bunlara ayni

zamanda ihracat kotalari da denilir.

v ihracatin Ozendirilmesi: Dis ticaret politikasi araglari her zaman
ithalatinsinirlandiriimasina yoénelik olmaz. Amag bazen ihracatin ya da genel
olarak, doviz kazandiricit islemlerin 6zendirilmesi olabilir. Bu amagla
ihracatciya, Ulkeye kazandirdigi dévizler karsiliginda daha fazla ulusal para
O6denmesi veya ihra¢ mallari Gretiminde maliyetlerin dusurilmesine yonelik

uygulamalarla birokrasinin azaltilmasi gibi 6zendirici destekler saglanmaktadir.

14



v' Bagl Ticaret: Bu tir ticaret ¢gogunlukla tlkelerarasi anlasmalara
dayanir ve taraflardan birisi devlet kurulusu niteligindedir. Eskiden sadece takas
ve kliringden olusan bagh ticaret glinimuizde, karsi-satinalim, geri-satinalim,

dengeleme gibi degisik yontemleri kapsayacak bicimde genisletilmistir. 22

Il. Dinya Savasi’ndan sonraki dénemde uluslararasi isbirligi dusincesi,
gecmisteki dar ve kati milliyetcilik uygulamalarina agir basmis ve Ulkelerarasinda
ekonomik isbirligi ve buttinlesme hareketiyle birlikte bu dénemde bir dizi uluslararasi

Orgut kurulmustur.

1944 tarihinde gergeklestirilen Bretton-Woods Konferansi’nda Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi’nin (IBRD)
kurulmasiyla uluslararasi parasal ve mali alanda isbirligi saglandiktan sonra, diger
alanlarda da benzer isbirligi ve 6rgutlenmelere ihtiya¢ duyulmustur. Bu alanlarin
basinda ise, uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi ve diinya ticareti icin istikrarli
bir ortam olusturulmasi gelmekteydi. Gercekten de, 6zellikle 1929 Diinya Ekonomik
Krizi’nden sonra yayginlasan misillemelere dayali kisitlayici dis ticaret politikalari
ki bunlarin basinda komsuyu zarara sokma politikasi gelmekteydi, tum tlkeleri
olumsuz yoénde etkilemekte; boylesi bir ortamda, dis ticaret Uzerindeki

kisitlamalarin azaltiimasi gerektigi konusunda genis bir goris birligi bulunmaktaydi.

Il. Dunya Savasi sonrasi dénemde uluslararasi ticaretin diinya ¢apinda
serbestlestirilmesi ve buna yonelik uluslararasi isbirligi, gecici bir tarife s6zlesmesi
olarak 1947 yilinda imzalanip 1948 yili baslarindan itibaren ydrirlige giren
Gumrik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) cercevesinde
gergeklestirilmeye cahisilmistir. Savas sonrasi donemde olusan ¢ok tarafli ticaret
sistemi, blyik oOlctide, GATT ilke ve kurallari ve bunlara iliskin getirilen istisnalar
cercevesinde sekillenmistir. Zaman iginde periyodik olarak gergeklestirilen ticaret
muizakereleri de GATT sisteminin ve uygulamalarinin gelisimi agisindan blyuk
o6nem tasimistir. O kadar ki bu miizakerelerden sekizincisi (Uruguay Round) 6nemli
degisiklikler ve yeniliklerin yani sira 1995 yili basindan itibaren GATT’In yerine
Dunya Ticaret Orgutii (WTO) adiyla yeni bir 6rgiitiin gecmesi seklinde, koklii bir

22 Seyidoglu, a.g.e., s5.116-121.
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degisimi de beraberinde getirmistir. GATT, ydrurlide girdigi tarihten itibaren
uluslararasi ticareti duzenleyen en énemli cok tarafli anlasma niteligini tasimistir.

Bu cercevede GATT baslica ti¢ fonksiyona sahip olmustur. Bunlar;?

1) Uye Ulkelerin uluslar arasi ticarette uyacaklari, tizerinde

cok tarafli olarak uzlasmaya varilmis bir kurallar biituinti olma fonksiyonu

2) Uluslararasi ticaret ortamini serbestlestirmeye ve daha
istikrarli hale getirmeye yonelik bir “uluslararasi ticaret forumu olma”

fonksiyonu

3) Uye ulkeler arasindaki uyusmazliklarin ¢éziimlenebilecegi

bir uluslararasi divan olma fonksiyonu olarak gosterilebilir.

GATT’In temel amaci ise kisaca, “glvenli ve 6ngorilebilir bir ticaret ortami ve

strekli bir ticaret serbestlestirmesi saglamak” biciminde ifade edilebilir.

GATT bu temel amaca serbest bir dis ticaret sisteminin olusmasinda engel
teskil eden gimrik tarifelerinin dusurilmesi, tarife disi engellerin kaldirilmasi veya
tarifeye dondsturulmesi, ayrica olabilecek diger engellemelerin ve farkli muamelelerin
kaldirilmasi gibi hususlarda koydugu kurallarla ulasmaya calismaktadir. Bu
uygulamalarin temelinde, dis ticarette rekabet sonucu mal kalitesinin artacagi ve ayni
zamanda bu durumun Uretim artisina da etki edecegi ve dolayisiyla lkelerin refahini
arttiracagi dustincesi bulunmaktadir. 1 Ocak 1995 tarihinden itibaren GATT’In yerine
gecen DTO, GATT tan daha kapsamli olmakla birlikte ayni zamanda uluslararasi mal

ve hizmet ticareti faaliyetlerinin liberalizasyonunu tistlenmistir.?*
1.2.2. Finansal Serbestlesme

Gelismekte ve gelismis olan birgok Ulkede 1980 6ncesi donemde sermaye

hareketlerini sinirlayici politikalar yaygin olarak uygulanmistir. Sermaye hareketlerini

23 Nevzat Giiran, Uluslararasi Ekonomik Biitiinlesme ve Avrupa Birligi, izmir: Anadolu Matbaacilik,
2002, ss.24-26.

24 Ali Turhan “Diinya Ticaret Orguti (DTO) GATT”, Devlet Planlama Teskilatr Yillik Programlar ve
Konjonktir Degerlendirme Genel Mudurligl, Ankara, 1997,
http://www.ekutup.dpt.gov.tr/ticaret/turhana/dto.html. (4 Subat 2007), ss. 2-3.
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engellemek amaciyla tlkeler, 6zellikle vatandaslarinin déviz bulundurmalarini, yurt
disinda doviz hesabi acmalarini, yabanci firma ve kuruluslarin hisse senedi ve
tahvillerini almalarini  yasaklamakta veya sinirlamaktaydilar. Ulkelerin sermaye

hareketlerine sinirlama getirmesine sebep olan politikalarin ekonomik temelleri ise;?°

»  Sermaye hareketlerinden kaynaklanan finansal islemlerin

vergilendirilmesini saglamak,

»  Yenidenyapilanma sirecine giren ulkelerin ekonomik reform
programlarini uygulamak amaciyla ekonomik istikrari bozucu sermaye

hareketlerini 6nlemek,

»  Yurtici tasarruflarin yurtdisi varliklara yonelmesini engelleyerek,

yurtici tasarruflari yatirimlarin finansmaninda degerlendirmek,

» Yurtigci  yatinmlarin  yabancilarin  kontroliine  girmesini

engellemek,

» Kisa vadeli sermaye akisinin ddviz Kkurlarinda yarattig

istikrarsizligi ve 6demeler dengesi aciklarini 6nlemek anlayisina dayanmaktadir.

1980’lerde yasanan bor¢ krizi ile 6nemli Olglide daralan dis finansman
imkanlari sonucunda gelismekte olan tlkeler kalkinma ve biyimelerini gerceklestirmek
amaciyla gereksinim duyduklari sermaye birikimini saglamak igin dis borg ve banka
kredileri seklindeki 6zel sermaye akimlarinin bilesimini degistirerek, dogrudan yatirm
ve portfoy yatirimi seklindeki yabanci sermayeye kapilarini agmak durumunda
kalmistir.  Dolayisityla  dlkelerin  yasadiklari  bor¢  sorunlari, sermayenin
kiresellesmesinde 6nemli bir role sahiptir. Bu baglamda “finansal kiresellesme
kavrami” ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi,

uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirim ortakhklari gibi

25 Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlari ve Sicak Para
Hareketleri, 2. Basim, Istanbul: Turkmen Kitabevi, 1997, s.55.
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yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” seklinde giindeme

gelmistir.

Finansal kiresellesmenin itici gucu olan finansal liberalizasyon ise genellikle
hikumetlerin gelismis Ulkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi Glkelerine
cekmek icin bankacilik finans sistemi tzerindeki denetim ve kisitlamalari kaldirdigi ya
da o6nemli bir 6lcude azalttigi deregulasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak
gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma sureci olarak

ifade edilmektedir.

Finansal kuresellesmenin itici guct olan finansal liberallesmenin
benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi diistincenin rolu de blyik olmustur.
Neo-klasik teori baglamindaki bu disunce yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda
yabanci tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biyime icin 6nemli bir kaynak olusturacagi
temeline dayanmistir. Bu dusiinceye goére, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
sonucunda tasarruflar sermaye darbogazi ceken Ulkelere akacak, diger bir deyisle
ekonomik etkinligi gelistirerek buyume ve istihdami gerceklestirmek icin yurtici
tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan Glkelerde faiz oranini yikselterek tasarruf
fazlasi olan ulkelerin tasarruflari cekilecektir. Bu sire¢ gelismekte olan tlkelerdeki faiz

oranlari uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir.®

1980’li yillardan sonra pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan tlkelerde, finansal
liberalizasyon politikalari sonucunda, sermaye kontrollerinin etkinligi azaltiimis ve dis
finansal islemler Uzerindeki kisitlamalar kaldiriimistir. Bu baglamda bircok gelismekte
olan Ulkede, 6zellikle yabanci sermaye Uzerindeki kati politikalarin yumusatiimasi ve
mevcut sinirlamalarin bayik olctde kaldiriimasinin yaninda 6zellestirme gabalarinin

hizlanmasl, sermaye piyasalarinin bilyiimesi tizerinde 6nemli katkida bulunmustur.?’

26 Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”,
http://www.foreigntrade.gov.tr/eadDTDERGI/tem2000/finans.htm. (15 Ekim 2007), s.2.

2" Muhsin Kar, “Tirkiye’ye Yénelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, www.dtm.gov.tr. (7 Ocak 2007),
ss.3-4.
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Ulkelerin sermaye hareketlerine uyguladiklari kisitlamalari ortadan kaldirmasi

ve acik sermaye hesabina gecmelerinden bekledikleri faydalar su sekilde siralanabilir;?®

»Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin  getirdigi  rekabet
nedeniyle, sermaye piyasasinin uzmanlasmay! tesvik etmesi ve uluslararasi

ticarette verimliligin artis,

> Tasarruflarin en verimli alanlarda kullaniimasi

saglanabileceginden, ekonomideki kaynaklarin etkin kullanimi,

»Bireylerin, portfoy cesitlendirmesine giderek ve yurtici soklardan

etkilenmeyen istikrarli bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri.

Finansal serbestlesme uygulamalari literatirde iki bashk altinda

tanimlanmaktadir. Bunlar; i¢ finansal serbestlesme ve dis finansal serbestlesmedir.
1.2.2.1. Yurtici Finansal Serbestlesme

Ic finansal liberalizasyon, (lke icerisindeki bireylerin ayni llkede yasayan
diger bireylerle borg-alacak iliskilerine girme ve varlik tutmalarindaki, fiyat ve miktar
kisitlamalarinin esneklestirilmesi ya da kaldirilmasi anlamina gelmektedir. Genel olarak
yurtici  faiz haddi Uzerindeki tavanin kaldirilmasi, munzam karsilik oranlarinin
dusdrilmesi, bankacilik sistemine yeni bankalarin girisinin kolaylastiriimasi, rekabetin
saglanmaya calisiimasi, sermaye piyasasinin gelisiminin tesvik edilmesi, gerekli
kurumsal yapilarin olusturulmasi, finansal aktif cesitliliginin tesvik edilmesi, finansal
piyasalarda bilgi akisinin etkin olmasi yoninde calisiimasi, oncelikli sektorlere sunulan
selektif kredilerin kaldirilarak, piyasalarin kaynak bolusimuinin  saglamasini
hedeflemek gibi niceliksel ve niteliksel duzenlemeler i¢ finansal serbestlesme

kapsamindadir.?®

Ulke icinde finansal daralmaya yol acan kontrollerin ve sinirlamalarin

kaldirilmasi anlaminda ilk adim, nominal faiz oranlarinin arz ve talebe gore para
28 Hijseyin Dagli ve H. Terzi, “Sermaye Hareketlerinde Liberalizasyona Gegis: Latin Amerika ve Tirkiye
Deneyimi”, lktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt.9, Say1.103. ss.30-35.

29 Ayse Ozding, “Finansal Liberalizasyon ve 1980 Sonrasi Tirkiye Ornedi”, Yuksek Lisans Tezi, i.U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayini, istanbul, 1994, s.15.
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piyasasinda belirlenmesidir. Baski altinda disiik tutulan faizler nedeniyle dnceden
verimli olmayan yatirimlara giden tasarruflarin finansal sisteme girmesiyle, toplam
yurtici tasarruflar ve dolayisiyla yatinmlar artacak kredi tahsisatl da yuksek kredi
faizleriyle yapilacagi icin yatirimlarin i¢ karlhilik orani ve dolayisiyla da verimliligi

artacaktir.%°

Geleneksel goriise gore yurtici finansal sistem deregulasyona tabi tutulmadan
once, reel sektor reformlarinin tamamlanmasi, 6l¢ul bir denetimin oldugu saglam bir
sistemin gelistirilmesi ve makro ekonomik ortama istikrar kazandiriimasi
gerekmektedir. Ancak bu temel olusturulduktan sonra rekabetin asiri faiz oranlarini
onleyecegi ve kredileri etkin bir sekilde dagitacagina glvenilerek, piyasaya dayali faiz
oranlarinin ydrarlige konmasi ve krediler zerindeki kontrollerin kaldiriimasi
Onerilmektedir. Geleneksel gorus, finansal liberalizasyona baslanmadan 6nce mali
acigin GSYIiH’nin %>5’inin altinda olmasi ve enflasyonun %210’dan diisik olmasi
seklindeki makro ekonomik istikrarin saglanmis olmasi, ticari liberalizasyonun
gerceklestirilmis olmasinin ve daha gucli 6lctli dizenlemelere gidilmesi gerektigini
savunmaktadir. Ayrica bu goruse gore finansal liberalizasyona baslandiktan en az iki yil
sonrasina kadar sermaye kontrollerinin korunmasi gerekmektedir. Ayrica faiz oranlari

ancak su Ui¢ kosul altinda liberalize edilmelidir;**
»  Bankalarin pozitif net degerleri olmasi,

»  Banka yoneticilerinin kredi risklerini degerlendirme kabiliyetleri

acisindan yeterli deneyime sahip olmalari,

»  Finansal piyasalarin standart kosullara ilaveten rekabet edebilir

durumda olmalari.

30 Ali Alp, Uluslararasi Mali Piyasalarda Gelismeler ve Turkiye, Ankara: Mart Matbaacilik, 2002,
s. 58

31 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme,Guiven Delice
(cev.), Ankara: Liberte Yayinlari, 2002, ss.47-55.
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1.2.2.2. Yurtdisi Finansal Serbestlesme

Yurtdisi finansal serbestlesme, yerlesiklerin ddviz cinsinden varlik ve
yukumliulik elde etmelerini kolaylastiran ve yabancilarin ulusal piyasalarda islem
yapabilmelerini saglayan bir sureci ifade etmektedir. Bu sirecte, tlke vatandaslari
uluslararasi finansal piyasalardan serbestge borclanabilmekte, yabancilar yerli finans
piyasalarinda yatirim yapabilmektedirler. Vatandaslarin yurtdisina sermaye transferine
ve disarida varlik tutmalarina izin verilmekte, yabancilarin yerli finans piyasalarinda
borg¢ verip kredi kullanabilmeleri saglanmaktadir. Ayrica, vatandaslarin yabanci para

cinsinden borclu-alacakli-iliskisine girebilmeleri serbest hale getirilmektedir. 3

Sozu edilen bu serbestlesme uygulamalarinin gergeklesebilmesi icin 6ncelikle
ulusal paraya konvertibilite taninmasi gerekmektedir. Yani ilgili Glkenin ulusal parasi,

baska bir ulusal paraya resmi makamlarin izni olmadan dénusttrtlebilmelidir.

Yurtdisi finansal serbestlesme hem sermaye girisleri hem de sermaye cikislari
uzerindeki kontrollerin kaldiriimasini kapsamaktadir. Bu degisimi hedefleyen ulkelere,
sermaye girisleri ve sermaye cikislari tGzerindeki kontrolleri kaldirmanin 6én kosulu

olarak bir dizi 6neri regeteleri sunulmustur.

1980’lerde yogunlasarak uygulanan sirecte sermaye girisleri Uzerindeki

kontrollerin kaldirilmasinin én kosullari olarak sunlar gésterilmistir;

»  Sermaye kontrolleri kaldiriilmadan en az iki yil Once ticari

liberalizasyonun baslamasi,

»  Kontrollerin kaldiriimasina kadar olan ug¢ yil iginde, ortalama mali

acigin GSYIH’nin %5’inden az olmasi,

»  Enaziki yil 6nce yurtici finansal liberalizasyonun baglatiimasi ve

yerli/yabanci bankalarin bankacilik sektoriine girislerinin serbestlestirilmesi,

82 yasemin Turker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tirkiye Ornegi, Ankara: Devlet Planlama Teskilati Yayinlari, No. 2487, ss. 8-9.
%3 Williamson ve Molly Mahar, a.g.e., 5.59.
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» Bankacilik sektérinde kamu mulkiyetinin, kontrollerin

kaldiriimasindan en az iki yil énce %40’ 1n altina distrilmesi,

»  Piyasa esasli birfinansal sisteme gore uyarlanmis, olculi bir

denetleme sisteminin olusturulmasi.

Diger taraftan sermaye cikislarinin liberalizasyonu icin uygun oldugu

diisiintilen 6n kosullarin baslicalari séyle siralanabilir;®*
»  Yurtici faiz oranlarinin liberalizasyonu,
»  Surekli oldugu algilanan bir politik rejim,

>  Kontrollerin  kaldiriimasindan  énceki  li¢yildaGSYiH nin

%>5’inden daha az bir mali agik olarak tanimlanan mali disiplin,

»  Vergi tabanindaki asinmay! sinirlamaya yonelik diizenlemeler.

2. FINANSAL SERBESTLESMENIN TARIHSEL PERSPEKTIFIi VE
TEORIK ALTYAPISI

1970’li yillarin baslarina kadar, tasarruf ve yatirrm konusundaki literatlr
temelde sanayilesmis ekonomileri esas almis, ayni tir analizin gelisen ekonomiler igin
de gecerli olacagi kabul edilmistir. Keynesyen ve Neo-klasik yaklasimlar, disuk faiz
oranlarinin yatirimlari ve ekonomik blytumeyi tesvik edecegini, buyik 6lctde gelir
diizeyi tarafindan belirlendigi kabul edilen tasarruflarin ise olumsuz etkilenmeyecegini
ongormuslerdir. Bu yaklasimlara gore, kalkinma siirecinin temel degiskeni yatirimdir.
Tasarruf orani ise dinamik bir bicimde ele alinmakta, yatirim sonucu gelir arttikga, bu

oranin yiikselecegi varsayilmaktadir. *°

34 Williamson ve Molly Mahar, a.g.e., s.61. _
%5 Adnan Buyukdeniz, Turkiye’de Faiz Politikalari, istanbul: Bilim ve Sanat Vakfi Yayinlari, 1991,
s.21.
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Mc.Kinnon ve Shaw, bu goruslere ilk ciddi elestirileri getiren iktisat¢ilardir.
Bu iktisat¢ilarin goruslerine gore genelde mali liberalizasyon, 6zelde ise faiz oranlarinin
serbest birakilmasiyla tasarruf artisi ve daha verimli kaynak tahsisi saglanacaktir.
Bunlarin sonucu ise finansal liberalizasyonun etkisiyle blyumeye Kkatkida
bulunacaktir.1980’li yillardan itibaren gorllen serbestlesme hareketleri ile birlikte
dizenlemeden, baska bir deyisle kurallardan arindirma anlamina gelen “deregilasyon ”
kavrami artik devletin yetki ve dizenleme gicinden arindirilmasi anlaminda
kullanilmaya baslanmistir. Boyle bir ihtiyacin gerekliligini ise Mc.Kinnon ve Shaw
1973 wyilinda gelistirdikleri “Finansal Serbestlesme Teorisi” ile agiklamaya

calismislardir.®
2.1. Finansal Serbestlesmeye Yonelik iktisadi Yaklasimlar

Mc.Kinnon ve Shaw’un onclliginde temeli atilan Finansal Serbestlesme
Teorisi daha sonra Kapur, Galbis, Vogel, Buser, Mathieson, Roubini ve Martin gibi
iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir.®” Finansal liberalizasyonu savunan iktisatcilar,
Stanford Okulu olarak bilinen Mc.Kinnon Shaw yaklasimini temel alir. Onlarin
goruslerini elestiren iktisatcilar ise genel olarak “Neo-Keynesyen” ve “Yapisalci” ekolu
savunurlar. Ayrica Post-Keynesyen vyaklasim ve Grabel tarafindan gelistirilen
“Spekilatif Gelisme Modeli” ise literatiire yapilan diger katkilar arasinda yer

almaktadir.
2.1.1. Mc.Kinnon-Shaw Yaklasimi

Mc.Kinnon®®  ve Shaw® ikilisi, 1973 yilinda birbirinden bagimsiz

yayinladiklari ¢calismalarinda finansal serbestlesme teorisinin;

%5 Duinyanin Ekonomik Serbestlesme Deneyimi, http:// www.turkflash.com.tr. (13 Subat 2007)

37 Biilent Guloglu, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin Amerika,
Meksika, Asya ve Tiirkiye”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Say1.27, (Ekim 2002), s.3.
%8 Edward S. Shaw, Financial Deepining in Economic Develeopment, London: Oxford University Pres, 1973,
p.21.

39 Ronald Mc Kinnon, Money and Capital in Economic Development, The Brookings Institution, Washington D.C.
1973, p.17.
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v" Finansal baski
v" Finansal derinlik
kavramlari Gzerine oturdugunu belirtmiglerdir.

Genelde, mali sektdrdeki her turlt kisitlamayr ve midahaleyi kapsayacak
sekilde kullanilan ve 6zelde negatif reel faiz politikalari seklinde uygulanan iktisat
politikalari, Mc.Kinnon ve Shaw tarafindan “mali baski” olarak adlandirilmaktadir.
Yazarlar sadece mali sektor Uzerindeki baskinin degil ayni zamanda mali sektoriin
dinya ile entegrasyonunu saglayacak dis ticaret ve sermaye hareketleri tzerindeki
baskilarin da kaldirilmasi gerektigini soylemektedirler. Mc.Kinnon dncelikle sermaye
hareketlerindeki kisitlarin kaldirilmasi, daha sonra dis ticaret, mali piyasalar ve mal
piyasas! 6nindeki engellerin kaldirilmasi biciminde bir siralama bulundugunu ima eder.
Bir bitun olarak disundldigunde, finans sisteminin iliski icinde oldugu tum yapilarin

serbestlesmesi gerekmektedir.

iki yazar mali baskinin en 6nemli unsurunun negatif reel faizler oldugunu
belirtmektedirler. Negatif reel faizler, tasarruflari azaltacaktir. Faizler arttirildigi
takdirde, tasarruflar artacak ve bllyime saglanacaktir. Bu noktada karsimiza “finansal
derinlik” kavrami ¢ikmaktadir. Shaw’un bu konudaki gorisu, “Reel faizlerin yiksek
oldugu yerde finans sisteminin derinlik kazanacagi” seklindedir. Mc.Kinnon ve Shaw,
yaklasimlarinda ekonomik kalkinmanin disuk olmasinin temel nedenini, Neo-
klasikler’den farkli olarak karli yatirrm imkanlarinin baska bir deyisle sermayenin
marjinal verimliliginin sinirlilindan ¢ok tasarruf ve yatirilabilir fonlarin yetersizligi
olarak goOstermektedirler. Mc.Kinnon’a gore yurticinde faiz hadleri serbest
birakildiginda toplam tasarruflar artar. Bankalarda mevduat olarak tutulan bu tasarruflar
ise yatirimlar icin kaynak olusturur. Tasarruflar arttigi icin, yatirimlar da artar,
dolayisiyla blyume saglanir. Shaw da ayni olayi finansal derinlesmenin saglanmasi ve
finansal araciligin yogunlasmasi sayesinde finansal piyasalarin etkinliginin artmasi,
islem maliyetinin dusmesi, tasarruflarin ve yatirimlarin hacminin artmasi seklinde ifade
eder. Hem Mc.Kinnon, hem de Shaw tayinlamanin ortadan kalkarak yatirimlarin

artmasinin yani sira yatirimlarin etkinliginin de artacagini savunurlar. Bu noktada stz
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konusu bu iki yaklasim birbirini tamamlamaktadir. Mc. Kinnon ve Shaw gelismekte
olan ulkelerde kalkinmayi sinirlayan temel etken olarak sermayenin dusik marjinal
verimliligini degil, yatinmlarin finansmani icin gerekli tasarruflarin ve yatirilabilir
fonlarin yetersizligini gostermektedirler. Bu nedenle politika yapimcilarina onerileri,
finansal denetim politikalarinin finansal gelisme dizeyinin diisik olmasina yol actigu,
dusuk reel faiz uygulamalarinin ekonomik biylmeyi yavaslattigi gerekgesiyle, bu tir

miidahale politikalarinin terk edilmesi yéniindedir.*°
2.1.2. Yapisalci Yaklasim

Finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasiyla elde edilen bulgular ile
bu teorinin ongorileri arasinda gorilen uyusmazlik finansal serbestlesme teorisinin
elestirilmesine neden olmustur. Bu konuda en 6nemli elestiri Taylor’'un 6éncilik ettigi
Yapisalci Okul’dan gelmistir. Finansal serbestlesmenin ekonomi tzerinde olumlu
etkileri olacagini savunan Mc.Kinnon-Shaw yaklasiminin aksine; yapisalci yaklasim,
finansal serbestlesmenin enflasyonu arttiracagini  ve ekonomik biylmeyi

yavaslatacagini ileri stirmektedir.**

Yapisalci yaklasimda, faiz maliyetleri isletme sermayesi maliyetine dahil
edilmektedir. Finansal serbestlesme sonucu faizlerde ortaya cikacak bir yikselme,
uretim maliyetini arttirmakta ve bu artis mark-up fiyatlama yontemiyle fiyatlara
yansitilmaktadir. Yani, finansal serbestlesme, faiz oranlarinin yikselmesine yol acarak

enflasyonu hizlandirici bir etki yapmaktadir.*2

Yapisalci yaklasima gore, finansal serbestlesme sonucunda serbest birakilan
faiz oranlarinin yukselmesi ile resmi bankacilik kesiminde toplanan mevduat artarken,
gayri resmi mali kesimde toplanan fonlar azalacaktir. Gayri resmi piyasadan bankacilik
kesimine olan fon akisi, her iki sistemde toplanan yatirima dénusebilir kaynaklarin

azalmasina yol agacaktir. Sonu¢ olarak yatirimlar disecek ve ekonomik biytime

*0 Hasan Volkan Ank, “Asya Krizi ve Finansal Liberalizasyonun Yaratti§i Etkiler Acisindan
Degerlendirilmesi”, Yuiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayini,
Istanbul, 2001. ss-70-71.

1 Kaya, a.g.e., s.7.

2 Melih Nemli, “Mali Liberallesme:Mc.Kinnon-Shaw Yaklasimi, Yapisalci Yaklasim ve Tiirkiye
Ornegi”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say!.5, (1990), ss-59-60.
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yavaslayacaktir. Ekonomik buytimedeki bu yavaslama, toplam arzi asa§iya ¢ekecek ve
yiksek faizler dolayisiyla artan tretim maliyetlerine ilave bir enflasyonist etki ortaya

cikacaktir.*®

Yapisalci yaklasimin dncilerinden Taylor’un analizinin en 6nemli sonucu;
gelismekte olan tlkelerin mevcut finansal yapilarinin, faiz hadlerini rekabet¢i piyasa
kosullarinda dlzeltme adina yapilan reformlar ile basit bir bicimde formidile
edilemeyecegidir. Bu gorise gore finansal serbestlesme reformu basaril olsa dahi; bu
basari finansal sistemin sermaye birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir yapiya
donusmesine nedenolacaktir. Sonug olarak, yatirrm ve teknolojinin merkezi otorite
tarafindan dogrudan uyarilmasi ya da yonlendirilmesi strdirilebilir bir kalkinma igin

daha istikrarl bir yontemdir.**
2.1.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasima gore, finansal serbestlesme, her zaman tasarruflari
ve vyatinimlari arttirarak buytdmeyi hizlandirict ve enflasyonu dusurict etki
yapmamaktadir. Neo-Keynesyen yaklasim, gelismekte olan tlkelerde finans sektérinin
istikrarsiz ve kirilgan bir yapiya sahip oldugunu savunmaktadir. Finansal sistemde
yasanan bu olumsuzluklar, finans piyasalarinin kendine 0zgl yapisindan
kaynaklanmaktadir. Kredi piyasasinin miukemmel olarak ve tam bilgi ile ¢calismasi
halinde, kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi beklenmektedir. Bu
ozelliklere sahip bir kredi piyasasinda denge, faiz orani vasitasiyla saglanacaktir. Ancak
bu ideal durum asimetrik bilgi sorunu yiiziinden cogu zaman gegerli degildir.*> Finans
piyasalarinin en énemli aktorlerinden biri olan bankalarin karsi karsiya kaldigi temel
bilgi problemi, kredi olarak verdikleri paranin nasil kullanildigini bilmemeleridir. Kredi
piyasasinda fon saglayanlar, fon kullanan kesimi kolayca izleyememekte ve verdikleri

kredinin yerinde kullanilip kullaniimadigi hakkinda bilgi sahibi olamamaktadirlar. Fon

3 Kadir Eser, “Finansal Liberalizasyon Politikalarinin Makroekonomik Performans Uzerindeki Etkileri”,
Hazine Dergisi, Sayi.1, (1996), s.24.

* Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, Cilt.1, Sayi.3, (2000), s.67.

*SBurcu Bilir, “Finansal Serbestlesmenin Para Politikalari Uzerine Etkileri”, Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2008, s. 23.
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talep edenler ise aldiklari kredinin beklenen getirisini fon saglayandan daha iyi
bilmektedirler. Kredi piyasasindaki bu asimetrik bilgi piyasa Kkatilimcilarini
etkilemektedir. Bankalar asimetrik bilgi sorunu karsisinda kredi tayinlamasi yoluna
gitmektedir. Boylece faiz orani artislarini sinirlayarak kredi basvuru havuzunun
kalitesindeki bozulmayi onlemeyi amaglamaktadirlar*® Fakat kredi tayinlamasi
sonucunda, 6ding verilen fonlar azalacagindan, yatirim yapma ve reel ekonomik
aktivitelerinazalmasi gibi ekonomik buyume hizinidusiren istenmeyenolumsuz

sonuclarla karsilagiimaktadir.
2.1.4. Post-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasimla Post-Keynesyen yaklasim arasindaki en dénemli
fark, beklentilerin olusumuyla ilgilidir. Post-Keynesyenyaklasima gore, finansal
piyasalarin arz ve talep tarafinda yer alan iktisadi birimlerin beklentileri i¢sel olarak
olusmaktadir. Beklentilerin i¢sel olmasi, yatirim projelerinin simdiki ve gelecekteki

getiri ve risklerinin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.

Post-Keynesyenler’e gore, riski yuksek yatirimlar bazi dénemlerde rasyonel
go6zikebilmektedir. Bu durum ayni zamanda kendini besleyen bir stirectir. Riski ylksek
projelerden beklenen karlar realize oldukga, gelecek konusunda daha olumlu beklentiler
olusmakta, herkes tahminlerine daha da guvenmekte ve bunun sonucunda da guvenlik
marjlari daralmaktadir. Beklentilerin uyardi§i ve rekabetin zorladigi piyasa
dinamiklerinin en somut gdstergesi, iktisadi konjonkturin farkl asamalarinda, farkl
finansman bigimlerinde kendini géstermektedir. iktisadi birimler, iktisadi faaliyetlerin
zirve asamasinda spekulatif finansmana daha fazla yonelmektedirler. Yani uzun vadeli
projeler kisa vadeli finanse edilmektedir. Bu tarz bir finansman, iktisadi birimleri faiz
soklarina ve kredi imkanlarindaki degismelere karsi daha duyarl yapmaktadir. Sonucta,

finansal sistem giderek daha kirilgan bir hale gelmektedir. 4’

¢ Gler Aras, Alovsat Musliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerine
Etkileri”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1.222, (2004), ss. 55-65.

*7 Oguz Esen, “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarina Elestirel Bir
Yaklasim”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1.145, (1998), s.27.
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Sonug olarak Post-Keynesyen yaklasima gore gelecek belirsizdir ve boyle bir
ortamda spekdlatif hareketlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Post-Keynesyenler,
Mc. Kinnon-Shaw yaklasiminin tersine, finansal serbestlesme ile hiz kazanan sermaye
hareketlerinin spekulatif hareketleri arttiracagini ve ekonomik biyiimenin bu durumdan

olumsuz etkilenecegini ileri stirmektedirler.
2.1.5. Spekulatif Gelisme Modeli

Spekulatif Gelisme Modeli, Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen yaklasimlarin

bir sentezi olarak 1995 yilinda Grabel tarafindan gelistirilmistir.*®

Grabel’e gore
gelismekte olan ulkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin ¢gok 6nemli

arz ve talep etkileri bulunmaktadir.

Finansal serbestlesme uygulamalarinin talep tarafina bakildiginda, yiksek
kredi faizlerinin riskli yatirnmcilara sagladigi avantaj gorilmektedir. Finansal
serbestlesme ile artan faizler, yatirrmlarin bilesimini ve hacmini etkileyebilmektedir.
Buna bagli olarak dustk getirili ve dustk riskli yatirim projelerinin devre disi kaldig
gorulmektedir. Bunun sonucunda, kreditorler, ortalama kalitesi daha dstk bir bor¢lular

grubu ile karsi karsiya kalmaktadir.

Finansal piyasalarin arz tarafina bakildiginda, en 6nemli soru, finansal
serbestlesmenin kreditorlerin davranislarini nasil etkiledigidir. Finansal serbestlesme
sonucu ortaya cikan yeni araglar ve beklentilerin uyardigi kredi islemlerindeki
degisiklikler sonucu kritik faiz orani degisebilmektedir. Kreditorlerin ve borglularin

beklentileri degistikce, kredi arz ve talebi de ayni sekilde artip azalacaktir.

Finansal piyasalarin arz tarafinda guclenen en énemli degisikliklerden biri de,
finansal serbestlesme sonucu finansal kurumlarin rekabetgi baskilar altinda kalmalaridir.
Finansal serbestlesme ile birlikte artan bu tir rekabetci baskilar, finansal kurumlari
farkl bir ortamda kabul edilemeyecek projeleri finanse etmeye zorlayacaktir. Bunun

sonucu olarak, daha o©nce ihtiyatl davranan finansal kurumlar bile spekdilatif

8 Esen, a.g.m., 5.24.
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finansmana surukleneceklerdir. Boylece, kaynaklar uzun donemli ekonomik blyimeyi

engelleyecek bir bicimde yanlis tahsis edilmis olacaktir.
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IKINCI BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL SERBESTLESME VE TURKIYE’DE
FINANSAL SERBESTLESME SURECI

1. ULUSLARARASI FINANSAL SERBESTLESME SURECI

Sermaye hareketlerinin uluslar arasinda serbestce hareket etmesi agisindan
diinya kapitalizmi son iki yuzyilinda iki benzer dénem yasamistir. 1870’ liyillardan
Birinci Dlnya Savasi’na kadar siren donemde ulusal paralarin degerinin altin
standardina bagli olmasi doviz kuru istikrarini beraberinde getirmis ve bunun
sonucunda bu dénemde finansal yatirimlar hareketlilik kazanmistir. ikinci Diinya Savasi
sonrasi donemde ise Ozellikle 1970’lerde sekillenmeye baslayan yeni diinya dizeni ile
birlikte bircok yapi ve kurum yeniden dizenlenmeye baslamistir. 1971 yilinda, 1944’ten
1970’1 yillarin basina kadar stiren Bretton Woods Sistemi’nin ¢ékmesi sonucu dolarin
altina olan konvertibilitesi ortadan kalkmis ve kagit para sistemine dayali ulusal paralar
kullaniimaya baslanmistir. Bu gelismeyle birlikte ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
dénemi kapsayan “Altin Cag” olarak adlandirilan dénem kapanmistir. Bretton Woods
Sistemi’nin uygulandigi dénemde ulkeler bagh bulunduklari “ayarlanabilir sabit kur”
politikasina dayali olarak sermaye hareketlerini genis 6l¢ctide kontrol altina almayi
basarmislardir. Sistemin ¢okusuyle birlikte Glkeler kendilerinin belirledigi farkli kur
rejimleri sonucunda sermaye hareketleri Uzerindeki kontrollerini 6nemli Olclde
kaybetmis, finans sistemi Uzerindeki kisitlama ve denetimlerini kaldirarak
ekonomilerini uluslararasi sermaye akimlarina agmislardir. Bu gelismeler sonucu ulusal
finans piyasalari arasindaki sinirlar ortadan kalkmis ve kiresellesmenin ekonomik

yonden temel ayagini olusturan finansal kiiresellesme 6nemli 6lgude gergeklesmistir.
1.1.Uluslararasi Finansal Serbestlesmeyi Ortaya Cikaran Gelismeler

1970’li yillarin ortalarindan itibaren mevcut sistem kar oranlarinin diismesiyle
birlikte sikinti icerisine girmistir. Uluslararasi para sisteminin sona ermesi ve petrol
soklari sorunlarin giderek blyimesine neden olmustur. Bu gelismelerin sonucunda
diinya stagflasyonist baski ile karsi karsiya kalmistir. 1974 yilinda durgunlugun iyice

hissedildigi merkez (lkeler, petro-dolarlari uluslararasi bankalar aracihgiylacevre
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ulkelere aktararak bu yolla cevre ulkelerin sermaye ithalat talebini arttirarak kar
oranlarinin tekrar arttiritimasi yolunu se¢mislerdir. 1980’li yillarin basindan itibaren
cevre Ulkelerde bas gosteren dis bor¢ bunalimi karsisinda merkez ulkeler mali
piyasalarin ve sermaye hareketlerinin denetimden timuyle arindirilmasi seklindeki

serbestlesme hareketlerini uygulamaya baslamislardir.

Bu olusumda 6ncelikle bankalar uluslararasi fonksiyonlar tGstlenmis, hemen
arkasindan bankacilik faaliyetlerinde uluslararasi islemler 6nem kazanmistir. Bu iki
egilim gelismekte olan ulkelerin hizli bir bor¢clanma siirecine girmeleri ve bu sireci
destekleyen bir likidite fazlasinin olusmasina baglanabilir. 1950’li yillardan itibaren
bankalarin ulusal paralar yaninda euro-ddviz cinsinden islemlerinin artmasi ve esas
olarak birinci petrol soku sonrasi euro-dolar piyasasinin gelismesi sistemdeki likidite
sikintisini ortadan kaldirmig, 1971°de dolarin altina konvertibilitesinin kaldiriimasiyla
dinya ekonomisinin ABD cari dengesine bagimliliginin sona ermesi likidite bollugunu
getirmistir.*® Likidite bolluju uluslararasi sermaye hareketlerini de arttirmis, artan
uluslararasi islem hacmi ile alt piyasalar arasindaki ayrim (bankacilik, menkul
kiymetler, sigortacilik gibi) ortadan kalkmistir. Tahvil ve hisse senedi arasindaki ulusal
mali piyasalar arasinda varolan ayrim 6nemini yitirmis, piyasalar tirev menkul
kiymetler ve yeni finansal drinlerle tanismistir. Ayrica farkh tlkelerin mali kurumlar
degisik finansal merkezlerde konuslanmistir. ABD firmalari Londra ve Tokyo olmak
Uzere uluslararasi merkezlerde subeler acarak genislemis diger tlkelerin mali kurumlari
de ABD piyasalarina hiicum etmislerdir. Bu gelismeler finansin uluslararasilasmasini

hizlandiran etkenlerle temellenmistir.°
1.2. Uluslararasi Finansal Serbestlesmeyi Tesvik Eden Unsurlar

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra sekillenen yeni diinya diizeni ile birlikte

finansin uluslararasilasmasi ve mali entegrasyon 6nemli 6lgtde gerceklestirilmistir.

“Finansin uluslararasilasmasi”, uluslararasi sermaye hareketlerinin

serbestlesmesi, fon arz ve talebinin ve mali piyasa katilimcilarinin cografi sinirlamalara

%9 Sinan Sénmez, Diinya Ekonomisinde Doniisiim, Ankara: imge Kitabevi, 1998, s. 196-199.
50 Oguz Esen, “Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt.8, Say1.27, (1997), s.31.
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maruz kalmadan daha uygun mekanlarda islem yapmasidir. “Malientegrasyon” ise,
degisik Ulke mali piyasalarindaki getiri oranlari /fon maliyetleri arasindaki farkin

ortadan kalkmasidir. °*

Uluslararasi sermayenin serbestlesmesi ve finans sistemi katilimcilarinin
cografi sinirlamalardan kurtulmasinda etkili olan 6nemli unsurlar bulunmaktadir.
“Istikrar” ve “yapisal uyum politikalar” bunlarin basinda gelmektedir. 1970’li yillarda
ABD, ingiltere ve Japonya’da finans piyasalarini sinirlayan diizenlemeleri ortadan
kaldirmak amaciyla ortaya ¢cikmis olan yapisal uyum ve istikrar politikalari, daha sonra
Latin Amerika ve gelismekte olan Ulkelerde yogun olarak uygulanmaya baslanmistir.
Finansal liberalizasyon politikalari da istikrar politikalarina baglanmistir. 1980-1990
déneminde faiz oranlarinin serbest birakilmasi, finans piyasalarindaki sinirlamalarin
kaldirilmasi ve giris-gcikislarin ~ serbestlestirilmesi,  kambiyo  rejimlerinin
serbestlestirilmesi kiresellesmeyi hizlandiran ve yapisal uyum ve istikrar politikalari
baglaminda disuntlmesi gereken degismelerdir. Ayni dogrultuda istikrar politikalariyla
bicimlenen 6zellestirme, deregllasyon ve kiresellesme 6geleri tzerine kurulu minimal

devlet, 1980°li yillara damgasini vuran bir sdylem haline gelmistir. >

Finansal serbestlesmeyi ortaya cikaran en blylk etmen slphesiz Bretton-
Woods Sistemi’nin ¢oklst olmustur.1970’lerde baslayan sure¢ Bretton-Woods
Sistemi’nin ¢okustyle hizlanmistir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminin terk edilmesiyle
doviz kurlari dalgalanmaya birakilmis, bdyle bir durumda siki sermaye duzenlemelerine
gitmenin ekonomik istikrarsizli§i arttiracagr dusinilerek uluslararasi  sermaye
hareketlerine getirilen kontroller gevsetilmeye baslanmis ve liberalizasyon hareketleri
yayginlastiriimistir. 1974 yilinda ABD’nin basini ¢ektigi bu strecte 1979 ve 1980
yillarinda ingiltere ve Japonya, 1981 yilinda da Almanya liberalizasyona yénelik
adimlaratmislardir. Liberalizasyon hareketleri icinde, ABD’de banka faiz oranlari
uzerine getirilen sinirlamalar kaldirilmis, bankacilik ve sermaye piyasalarini birbirinden
ayiran sinirlar gevsetilmis, sadece yetki aldigi eyalette bankacilik yapabilme

zorunlulugu getiren bolgesel bankacilik dizenlemelerinden ulusal bankaciliga

*L Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmast, istanbul: Yapi Kredi Yayinlari, 2000, s.77.
52 Ugur Eser, “Kuresellesme Tehdit mi Yoksa Firsat mi ?”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt.6, Say1.17,
(1995), s.12.
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gecilmistir. ingiltere ise 26 Ekim 1986°da yiiriirlige koydugu “Big Bang” olarak bilinen
kararlartyla Londra borsasini uluslararasi islemlere acmis, broker ile araci kurumlar
arasindaki ayrimlari kaldirmis, yabanci bankalarin ingiliz araci kurumlarinin tamamina

sahip olabilmesini miimkiin kilmistir.>3

Ulkelerarasi ve ilke icindeki finansal hareketlerin giderek artmasina katkida
bulunan diger etkili faktorler de telekomunikasyondaki ve bilgisayar temelli teknolojiler
ve Urunlerdeki cok hizli artislar olmustur. Teknoloji kaynakli bu gelismeler piyasalari
enine ve derinligine genisletmistir. Ortaya ¢ikan bu teknolojik gelismeler sayesinde
finansal kurumlar uluslararasi dizeydeki musterilerine hizmet verebilir hale gelmis ve

bdylece finansal kurumlar arasindaki rekabet artmistir.

Teknolojik gelismeler sayesinde ortaya cikan yeni finansal araclar da finansal
kiresellesmeyi 6nemli Olgude tesvik etmistir. Finansal yenilik, piyasalarin mikemmel
islememesi ve/veya finansal araciligin etkin olmamasi sonucu dogan kar firsatlarindan
yararlanmak icin ortaya ¢ikan bir riin ya da bir sure¢ olarak tanimlanabilir. Finansal
yenilikler Urun olarak ortaya ¢iktigi durumda ana etken enflasyon ve faiz oranlarindaki

degisiklikler, stire¢ olarak ortaya ¢iktigi durumda ise teknolojik gelismelerdir.

Finansal yeniliklerin ortaya cikisinda 1970°li yillardayasanan hizli surecin

nedenleri kisaca sdyle 6zetlenebilir;>

»  Enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalara bagh olarak
degisken oranli bor¢ araclarinin ve finansal piyasalarda vadeli islem
piyasalarinin ortaya ¢ikmasi ve borg araglari tizerinden yapilan optionsislemleri

nedeniyle options piyasalarinin olusmasi,

» Yasal duzenlemeler arttikga finans  kurumlarinin  bu

duzenlemelerden kaginmak igin ¢aba harcamalari,

»  Teknolojik gelismeler.

%3 Alp, a.g.e, 5.99-102.
> Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Turkiye Ornegi”, TCMB, Tartisma
Tebligi, No.9910, (Nisan 1999), ss.1-7.
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Yasanan tum bu gelismeler, mali liberalizasyon ve rekabet, 6ncelikle sermaye
piyasalari gelismis olan ABD ve Euro piyasalarinda yeni mali bicimlenmelerin ortaya
cikmasini saglamis ve bunlar diger Ulkelere de yayilmistir. Bu araglar, risk yonetimini
kolaylastirmasi, ikinci el piyasalarinin bulunmasi, likit olmalari ve islem maliyetlerinin
cok dusuk olmasi gibi sebeplerle cok cabuk kabul gormastir. Bu yeniaraglarin
baslicalari; swap, futures, opsiyon, factoring, leasing ve benzerleridir.1970’li yillarda
sabit doviz kurlu Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ve enflasyon oranlarinin artmasi
finansal piyasalari daha volatil hale getirmis, finansal kararlar daha karmasik ve karli
duruma gelmistir. Doviz kurlarinin degisken hale gelmesi, ticari kurumlari yiiksek
risklerle karsi karsiya birakmis, finansal ve finansal olmayan kurumlar etkin finansal
risk yonetim teknikleri gelistirmek geredi duymuslardir. Finansal risk yonetimi
(hedging) ise tlrev (derivative) araclarin kullaniimasini gerektirmistir. Tirev araglarin
yayginlasmasi doviz, para ve sermeye piyasalarinda kisa sureli fonlarin kar ve rizikodan
kacinma durtlslyle daha hizli ve serbestce hareket etmesine yol agmistir. Fakatboyle
bir olusum o6zellikle, finans sistemini gerekli diizenlemelerden gecirmemis gelismekte
olan ulkelerde birtakim sakincalar ortaya ¢ikarmistir. Uluslararasi finansin gevre
ulkelerle etkilesim bicimi ve uluslararasi orgltlerin bu yapida oynadigi rolin de
katkisityla gelisen piyasalar 1990’1 yillarda birbirinin pesi sira mali krizlere

girmislerdir.>

1.3. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Kiresel Duzenlemeler ve

Uluslararasi Orgutler

IMF, Dinya Bankaslile birlikte 1944 yilinda toplanan Bretton Woods
Konferansi’nda kurulmus ve 1946°da faaliyete gegcmistir.

%5 Alkan Soyak, Kiresellesme, iktisadi Yénelimler ve Sosyo-Politik Karsitliklar, istanbul:
Om Yayinevi, 2002, ss.21-23.
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IMF’nin kurulus amaci uluslararasi parasal isbirliginin gelistirilmesini
saglamak, uluslararasi ticaretin dengeli bir sekilde gelismesine yardimci olmak, ¢ok
tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak, 6demeler sikintisi ¢ceken Gye
ulkelere gerekli donus onlemlerini almak kaydiyla yeteri kadar maddi destekte
bulunmak, Uye ulkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin derecesini ve suresini

diisiirmektir.®®

IMF’nin gérevleri ise kisaca su sekilde dzetlenebilir;>’

» Ekonomik istikrarsizlik iginde olan ulkelere dis 6deme aciklari

icin kisa vadeli kredi saglamak,

» Uluslararasi mali sisteme zarar vermesini onlemek (zere lye

ulkelerin kur politikalarini gozetlemek ve denetlemek,

» Mali kriz icine giren ve dolayisiyla ulusal parasi yogun

spekiilasyona ugrayan ulkelere krizin atlatilmasi icin mali kaynak saglamak,

> Uye ulkelerin uluslararasi ticari bankalara veya resmi kuruluslara
olan ve 6denemeyen borc¢larinin ortaya ¢ikmasi durumunda, sorunun ¢6zimu
icin aracilik yapmak, yeni 6deme planlari ve borg erteleme anlagmalari

hazirlamak,

» Dinya Bankasi ile isbirligi icerisinde ye Ulkelerdeki makro

ekonomik ve yapisal uyum politikalarina finansal destek saglamak,

% Halil Seyidoglu,”Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, AGU’ler, Turkiye ve Donlsim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt.4, Say1.2, (2003), ss.141-156.
*" Seyidoglu, ss.562-563.
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> Uye Ulkelerdeki dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonunu
Ozendirici calismalarda bulunmak, bu konularda tyelere teknik yardim ve

egitim hizmetleri sunmak.

1970’lerin basinda dolarin altinla iliskisi kesildikten sonra IMF’ninamaclari
da yavas yavas bir degisim siireci icine girmistir.81990’1 yillarda baslayan ve daha cok
finansal kesimdeki likidite krizleriyle ortaya ¢ikan bunalimlar nedeniyle bugin IMF
artik Ulkelerin cari islemler bilancosunda yogunlasmanin yani sira sermaye
hareketleriyle daha fazla ilgilenme durumunda kalmistir. Buna bagl olarak IMF’nin

borg verme politikasi daha ok yapisal ayarlamalara yénelmistir.>

IMF kredileri sarthhk ilkesi kapsaminda toplam harcamalari daraltmaya, para
arzinl kismaya, faiz oranlarini ylkseltmeye ve vergileri arttirmaya yonelik
politikalardir. Bu uygulamalar ise ekonomide mevcut durgunlugu daha da arttirarak
uretim ve satislarin dusmesine, firmalarin borclarini 6deyememesine, issizlige ve
iflaslara neden olmaktadir. Dolayisiyla da kriz donemlerindeki IMF politikalar

tilkedeki yoksullugun daha da artmasi sonucunu dogurmaktadir.®°

1944 yilinda Bretton-Woods’ta IMF ile birlikte kurulan Diinya Bankasi’nin ise
kurulus amaci Avrupa’nin savas sonrasi yeniden imarina yonelik olmustur. Fakat bu
amag gerceklestirildikten sonra Diinya Bankasi’nin islevi de degismeye baslamis ve bu
degisimle birlikte IMF ile arasindaki isbirligi gelismeye baslamistir. Bu isbirligi daha
cok iki kurulusun borg verme faaliyetlerinde kendini gostermistir. IMF’nin borg¢ verme
politikasi kisa vadeli kredilerden, orta vadeli yapisal ve dis denge amach kredilere
dogru degismis, Dunya Bankasl da geleneksel proje kredilerinin yaninda, tlkelerin
sektorel uyum ve makro ekonomik politikalarinin desteklenmesi amacina yonelik
kredileri giderek arttirmistir. Amaclarinin ayni yonde degismesi, Fon ile Banka
arasindaki isbirligini daha da zorunlu hale getirmistir.

*8 Mahfi Egilmez, “IMF ve Diinya Bankasi”, iktisat Dergisi, Say1.438,(2003), 5.72.

%9 Esra Siverekli Demircan ve Meliha Ener, “IMF’nin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’ de Uygulanan
istikrar Programlari Uzerine Etkileri”, http://www.biif.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf. (4 Subat
2007), s.2.

%9Seyidoglu, a.g.m., s.151.
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Ozellikle gelismekte olan ulkeler 1970’lerin sonunda borglarini 6deyemez
duruma girince iki uluslararasi kurum dikkatlerini bu tlkelere yogunlastirmis ve merkez
ulkeler bu kurumlarin verdikleri krediler araciligiyla kendi politikalarini cevre tlkelere
dayatma olanagi bulmuslardir. Kiresellesmeyi liberallesme ile birlikte ele alan IMF ve
Dinya Bankasi gibi uluslararasi finans kuruluslari, gelismekte olan Ulkeler sagladiklar
mali imkanlari surece uyum sartina baglayarak bu yonde telkin ve tavsiyelerde
bulunmaktadirlar. Kiresellesme sureci, bu tlr uluslararasi kuruluslarin, 6zellikle 1980-
1990 déneminde ¢ok borclu tlkeleri borglarini indirmeleri ya da ertelemeleri konusunda
disa agllma ve ticari-mali serbestlesme sartina baglamalariyla hizla yayilmistir.®*
Gelismekte olan ulkelerin hepsine ayni standart, butce disiplini, devaliiasyon, ticaret
liberalizasyonu ve 6zellestirme programi uygulanmakta, bu tlkelerin para ve maliye

politikasi tizerindeki denetim haklar ellerinden alinmaktadir.®?

IMF ve Dinya Bankasi’nin degisen roline GATT-WTO da dahil olmus
durumdadir. GATT Uruguay gorismelerinden WTO’ya giden slre¢ igerisinde 6rnegin
tarima destegin sifirlanmasi amaciyla IMF ve Dunya Bankasi’nin kredi kosullari

devreye sokulmaktadir.

ABD ve OECD iilkelerinin girisimiyle Diinya Ticaret Orguti’niin mal ve
hizmet ticaretini konu alan benzer bir olusum uluslararasi sermaye hareketlerinin
duzenlenmesi icin de baslatilmistir. GATT Uruguay goérismeleri surerken Diinya
Bankasi cercevesinde yirutulen Cok Tarafli Yatirimi Garanti Anlasmasi (MIGA-
Mutual Investment Guarantee Agreement) 1988 yilinda imzalanmis daha sonra da MAI
goriusmelerine gecilmistir. MIGA ile yabanci yatirimlarin cesitli risklere karsi 15 vyil
streyle sigortalanmasi ve imtiyaz sozlesmeleriyle tahkim kurumunun getirilmesi s6z
konusu olmaktadir.1995 yilinda Cok Tarafli Yatirrm Anlasmasi (MAI-Multilateral
Agreement on Investment) adi altinda baslatilan mizakereler ise 28 Nisan 1998
tarihinde Fransiz delegasyonunun direnmesi Uzerine ertelenmistir. Fransa Basbakani
Jospin’in MAL ile ilgili toplantiya katilmama kararini daha sonra Ekim 1998°de Kanada
izlemis ancak ABD projeyi bu sefer OECD’den WTO toplantisina aktarmistir. 1999

%1 Eser, a.g.m., s.6. _
%2 Michel Chossudovsky, Yoksullugun Kiiresellesmesi, Nesenur Domanic (cev.), istanbul: Civi Yazilari
Ocak 1999, s.40.
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Kasim ayindaki WTO toplantisi da MAI karsiti eylemler sonucu higbir karar almadan
dagilmistir. Sermayenin anayasasi olarak nitelendirilen MAI sermaye 6nindeki tim

engelleri kaldirmayi hedeflemektedir. Anlasma dort temel unsur lizerine oturmaktadir;®®

»  Kar transferlerinin, yatirnm miktar ve alanlarinin tamamen serbest
birakilmasi amaciyla uluslar arasi sermaye hareketlerine yonelik tim

sinirlamalarin kaldirilmasi ve tim sektorlerin uluslar arasi yatirimlara agiimasi,

>  Ulke icinde yabanci yatirimcilarin triinlerinin pazarlanmasinda,

uretilme bicimlerinde tamamen serbesti taninmasi,

» Yurtici yatinnmcilar 6zendirecek ya da kayiracak, bu nedenle

yabanci yatirimci aleyhine diizenleme getirecek uygulamalara gidilmemesi,

»  Kurulacak uluslararasi bir tahkim sistemiyle uluslararasi
yatirimcilarin yatirim yaptiklari tlke hikimetlerini dava edebilmelerinin ve

gerektiginde tazminat talep edebilmelerinin saglanmasi

MAI Karsiti gevreler, anlasmayi, ¢okuluslu sirketleri devletlerin de tzerinde
bir gli¢ sahibi yapacak bir metin olarak gérmektedirler. Bu ¢evrelere gére MAL ile siyasi
ve iktisadi glcln devletlerden ¢okuluslu sirketlere transferi ortaya ¢ikacak ve bu gi¢
transferiyle bir anlamda bireysel haklarin ¢okuluslu sirketlere devri s6z konusu

olacaktir.
2. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI

1980’li yillardan itibaren sekillenmeye baslayan yeni diinya dizeni ile birlikte
kiresellesme kavrami degismeye baslamistir. Gerek Sovyetler Birliginin dagiimasi ile
Soguk Savas’in bitmesi, gerek teknolojik ilerleme ile haberlesme ve bilgi islem
teknolojisinin hizlanmasi ve ©6nemli oranda ucuzlamasi, gerekse artan sermaye
birikiminin zorladigi disa acilmanin meydana getirdigi talepler ve dizenlemeler

kuresellesmeye hiz kazandirmistir. Bu degisim sirecinde uluslararasi ticarette ve

%3 Oguzhan Cevat Dinger, “Cok Tarafli Yatirim Anlasmasi Uzerine Bir Degerlendirme™, Dis Ticaret
Dergisi, Temmuz 1998, Say1.10, www.foreigntrasde.gov.tr.ead/DTDERGI. (4 Subat 2007), s.1.
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sermaye hareketlerinde gorulen serbestlesmenin  hacmi  artmig, hizlanmig ve
yaygilasmistir. Bu dénemde gelismekte olan bircok Ulkede oldugu gibi Turkiye’de de

liberalizasyon hareketleri gériilmeye baglamistir.®

1970’lerin petrol soklarindan énce, gelismekte olan ulkeler ithal ikameci bir
politika izlemekteydiler ve doviz gelirlerini Grin ihracati ile is¢i dovizlerinden
saglamaktaydilar. Bu Ulkelere yonelik sermaye yatirimlart kisitliydi. S6z konusu
ulkelerde meydana gelen dengesizlikler kisa sureli istikrar programlariyla
dizeltiliyordu. Ancak petrol soklarindan sonra, sanayilesmis ulkelerde olusan
stagflasyon, gelisen ekonomilerin dis ticaret dengeleri Uzerinde olumsuz etkiler
yaratmistir. Bu nedenle sanayilesmis Ulkeler, serbestlesmeye yonelik politikalari
uygulamaya baslamislardir. Bu politikalarla sermaye akimlarini  kolaylastiran
diizenlemeler yapilmis, esnek kur rejimi uygulamaya konulmustur. Ulkeler gumrik

politikalarini degistirmis ve vergilerini arttirmistir. ®°

1980’11 yillarda gelismekte olan Ulkelerde serbest ticaret politikalarinin yeniden
yayginlasmasi sonucu finansal piyasalarin birbirlerini etkilemesi ve piyasalarin uluslar
arasilasmasi sureci baslamistir. Bu siirece paralel olarak 90°h yillarda gelismekte olan

ulkelerin finansal piyasalarindaki yabanci yatirimlarin payi artmistir.

Dunyadaki bu gelismelere paralel olarak, Turkiye ekonomisi de hizli bir
donusiim surecine girmistir. Turkiye 1977-1980 yillari arasinda yasadigi agir ekonomik
sorunlar sonucunda igine dustugu kriz sonrasinda, 24 Ocak 1980’den itibaren ekonomi
politikasi tercihlerinde degisiklik yapma yoluna giderek kuresel ekonomiye entegre
olma karari almis ve bunu uygulamaya koymustur. Tirkiye’de 1980 yili baslarindan
itibaren neoliberal ve disa agik buytimeye yonelik politikalar egemen olmustur. 24 Ocak

Kararlari ile uygulanmaya konulan program Turkiye acisindan iktisat politikalarinin

%4 Muhammed Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler”, www.ceterisparibus.net/arsiv/m_akdis.htm,2004 (5 Ocak 2007), s.1.

%5 Merih Celasun, “Gelisen Ekonomilerin Dis Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi,
2001”, Dogu Bati Dergisi, Say1.17, s5.161-164.
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esaslari bakimindan bir doniim noktasi ve serbest piyasa sartlarinda diinya ekonomisiyle

biitiinlesmeyi hedefleyen, kiiresel bir uyum programi olarak kabul edilmektedir. ©©

Turkiye’de gerceklestiren 1980 donustiminu gerektigi sekilde anlayabilmek
icin 1980 oOncesi doénemde uygulanan politikalari ve bu sureci doguran gelismeleri

g6zden gecgirmekte yarar vardir.
2.1. Turkiye’de 1980 Oncesi Dénemde Uygulanan Ekonomi Politikalari

Turkiye’de ekonomide “planli kalkinma dénemi” olarak adlandirilan sureg
1960’larda yasanan siyasal bunalim sonrasinda baslamistir. Planlamadan beklenen
amag, blyime orani ve benzeri siyasal amaclarin 6tesinde, kararli, bunalimdan uzak bir
ekonomik ve toplumsal gelisme saglamak olmustur. Fakat planli ekonomi
uygulanmasina karsin, Tirkiye ekonomisinin yeniden bunalima striklenmesi biytk
Olcide ekonomiye planlarin degil, planlara i¢ ve dis ekonomik gelismelerin yon

vermesinden kaynaklanmistir.

Ekonomik bunalim, en genel anlamda, ekonominin Gretimden tuketime ve
yeniden Gretime uzanan tim sureclerinde olagan disi gelismeler demektir. Tim mal ve
hizmet piyasalariyla, para piyasalarini etkileyen bunalimin gostergeleri olarak, fiyat
artis oranlari, issizlik oraninin artmasi ve dis ticaret acigi ve buna bagh olarak dis

6deme guclukleri alinmaktadir.

Turkiye Uclincii Bes Yilhk Kalkinma Plani’nin uygulandigi 1973-1977
déneminde agir bir ekonomik bunalima striklenmistir. Bu bunalim sayisal niteliksel
olarak énceki bunalimlardan daha agir olarak gerceklesmistir. Ornek vermek gerekirse;
s6z konusu dénemde agir ekonomik bunalim yillari sayilan 1957-58 yillarina gorilen
enflasyon orani, yilda ylizde 20-25 dolayinda gergeklesirken, yillik dis ticaret acigi ise
300-400 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Oysa 1970’li yillarin ikinci yarisinda,

enflasyon orani 1957-1958 donemine gore Uge dorde katlanirken, dis ticaret acigi ise

%5 Metin Meric, Hakan Ay, “Kiresellesme Olgusu Baglaminda Vergi Kayip ve Kagaklari”,
www.uludag.edu.tr/maliyesempozyumu741h.ay-m.meric.doc (27 Subat 2007).
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s0z konusu doneme kiyasla yedi sekiz kat dolayinda gerceklesmistir. Ayni tablo issizlik

konusunda da gecerli olmustur. ¢’

Tarkiye’de ilk U¢ plan uygulamasi sonunda gorilen ekonomik bunalimin
nedenleri basta Uretim yapisi olmak Uzere ekonominin i¢c ve dis gelismeleriyle ve
degiskenleriyle agiklanabilir. Ancak bu i¢ etmenlere o yillarda ortaya c¢ikan timiyle
beklenmedik ya da dnceden gorilemeyecek nitelikte olan bir kisim dis etmenler de

eklenmistir. Bu dis etmenler sunlardir;®®

»  OPEC’in ham petrol fiyatlarini 1974 basinda bes katin Ustlinde
artirmasi,

»  Kibris olayi,

»  Tirkiye’nin yogun ekonomik iliskilerde bulundugu ulkelerde,

issizlik ve enflasyonun birlikte gorildigu agir ekonomik bunalim.

S0z konusu gelismelerin Tirkiye ekonomisine olan etkileri ise su sekilde

gerceklesmistir;®°

. Petrol fiyatlarinda gorilen artis girdi ve enerji maliyetlerini
yukseltmistir.

L Kibris sorunu savunma harcamalarini artirmis ve savunma

alaninda dis yardimlarin azalmasina yol agmistir.

. Ulkenin yogun ekonomik iliski icinde bulundugu ulkelerde
gorilen ekonomik bunalim ise ihracat, paranin (TL) dis de@eri ve yurtdisina isgi

gonderilmesi konusunda olumsuz gelismelere yol agmistir.

Bu donemde ayrica ithal mallarinin fiyatlari hizla artarken, ihracat istenen

diizeyde gerceklesmemistir. Dunya genelinde gorulen bunalim sonucunda bir¢ok

67 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tuirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 17. Basim, Mart 2005, s.
193.

%8 Kepenek ve Yentirk, a.g.e., 5.194.

%9 Kepenek ve Yentirk, a.g.e., s.194.
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ulkenin paralarinin dis degerini dalgalanmaya birakmalari TL’nin dis degerini
belirsizlige itmistir. Yurtdisina is¢i gonderilmesinin durma noktasina gelmesi de varolan
issizlik sorununu daha da agirlastirmistir. Bu donemde gorilen ekonomik bunalim

gostergeleri icinde dis 6deme gucligunun goreli 6nemi daha da yuksek olmustur.

Ekonomik bunalimin ilk yillari olan 1970’lerin ikinci yarisinda, hikimetler bir
yonden kalkinma planlarinda éngorilen geleneksel sanayilesme yaklasimini strdirme,
Obir yonden de bir dizi kararlilik 6nlemiyle bunalimdan c¢ikis yollari arama gibi iki
dayanakli bir politika izlemislerdir. Bir baska deyisle 1980°’e dek sanayilesme

tutkusuyla kararlilik dnlemleri birlikte yuriitilmek istenmistir. °

ithal ikameci sanayilesme politikasi 1970’li yillarin ikinci yarisinda iki ayri
dogrultuda genisletilmek, dogal sonuclarina gétirilmek istenmistir. Bunlardan biri, ara
ve Ozellikle yatirnm mallarinin yerli Gretiminde belirli asamalara ulasmak, 6buri ise
sinai mulkiyeti yayginlastirmakti. Disalim yerine yerli Uretimde daha ileriasamalara
yonelinmesi yatirirm ve ara mallarinin da yerli yapimini amaglamistir. Bu gergevede
varolan KIiT diizeninin disina ¢ikilarak SAN’l kuruluslar olusturulmus ve bunlar
sayesinde ara ve yatirirm mallari Gretiminin gergeklestirilmesi istenmistir. Tumuyle
kamu sermayesiyle kurulmalarina karsin SAN’li kuruluslar, KiT biciminde degil, ézel
hukuk hukimlerine gore calisacak bigimde 6rgutlenmislerdir. Fakat bu kuruluslar gerek
altyapi gerekse finansman yonunden, yapilabilirlik sorunlari ¢dzime kavusturulmadan
kurulduklari igin basarih olamamislardir. Ayrica varolan i¢ ve dis kosullar bu

kuruluslarin gerceklestirilmesine olanak vermemistir. '

2.2. Turkiye’de 1980 Donusumuni Hazirlayan Surecte Dis Baskilarin
Roli

Turkiye ekonomisinin serbest piyasa kosullarinda disa acilmasi icin tanik
oldugu dis baskilar, 24 Ocak 1980 kararlarinin arifesinde ve onu izleyen dénemde doruk
noktasina ulasmistir. Bu surecte Turkiye’nin pazarlik gucl en az noktadayken, IMF,
Dunya Bankasi ve OECD Jugclustnin pazarhik giict en yiksek noktaya ulasmistir. Bu

durumun nedeni, Tarkiye’nin 1979 sonunda yeni bor¢ ertelemeleri olmazsa tekrar borg

70 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., s5.194-195.
"L Kepenek ve Yentiirk, a.g.e., 5.195.
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6deyemez duruma girmesi, taze kredi bulamazsa ekonominin yonetilemez hale gelmesi
olasthgr olmustur. Ayrica 1979’daartan petrol fiyatlarinin 1980°de yeniden
yukselmesinin kesin olmasi karsisinda, ihracat gelirleriyle petrol giderinin bile
karsilanmasinin olanaksiz hale geleceginin gorilmesi ve dinyada kredi faizlerinin
yukselise ve dolar degerinin artisa gegmeye baslamasi da Tulrkiye’nin pazarlik gucini
o6nemli 6lglde dustirmustir. Bu dénemde Turkiye uluslararasi finans piyasasinda kredi
guvenilirligini yitirdigi icin, ticari finans kurumlarindan kredi bulma olanagi da

kalmamustir.”?

Turkiye, Dinya Bankasi’nin yeni baslattigi ve program kredisi saflayan
“yapisal uyum” programindan 1980 yilinda kredi almak istiyordu. Diinya Bankasi
istenen krediyi ¢ok agir kosullar altinda vermeyi kabul etti. Bu kosullar altinda Turkiye
One surddrdlen on yedi politika taahhudiyle bu programdan yararlanabilen tlkeler

arasinda en agir kosullari kabul etmis olmaktaydi. Bu taahiitler ise sunlardi;”®
Dis Ticaret ve Doviz Politikalari:

»  TL’nin dis degeri, i¢-dis enflasyon farkina gore zamaninda ve

farki kapatacak oranda disurulecek,

> Ithalat libere edilecek, sanayi yasaklar ve Kkotalarla

korunmayacak,

> lhracat tesvik edilecek ve ozel kesimin 6n planda olmasi
saglanacak; ihracat sigortasi ve finansmaniyla kurumsal destek verilecek;

yabanci sermeye tesvik edilecek
Uretim Kesimi Politikalari:
»  Kesimlere verilen fiyat siibvansiyonlari kaldirilacak,

»  Butdn dretim kesimleri yabanci sermayeye aclilacak,

72 Giilten Kazgan, Ekonomide Disa Acik Bilyiime, 2. Basim, istanbul: Altin Kitaplar Yayinevi, 1988, ss.
383-384.
73 Kazgan, a.g.e., ss. 384-386.
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»  Kurumsal dizenlemeler gerceklestirilecek
Kamusal Yatirim Programi:

»  Enerji Uretimine oncelik verilecek, projeler arasinda yapilacak bir

ayiklamayla karli olmayan projeler durdurulacak,

> KiT’lerin karh galismasi saglanacak, uygulamalar devletcilikten

uzak olacak, KiT’ler biitceye yilk olmaktan ¢ikarilacak
Kaynak Seferberligi:

»  Hukumet butce politikasinda harcamalari ayarlayacak tasarruflari

tesvik etmek igin faiz politikasini buna gore duzenleyecek,

» Borg yonetiminin temel kurallarina uymak UGzere kurumsal

guclenme gerceklestirilecektir.

Bu uygulamalarin gercevesi ise serbest piyasa ekonomisi olacaktir. Ozel
kesime agirhik verilecek, ekonomik planlama ve idari kontroller yerini serbest piyasa
kosullarina birakacak; enflasyonun denetim altinda tutulmasi blytime hedefinin
onune alinacaktir. Dlnya Bankasi’na yapisal uyum kredisi alabilmek icin yapilan bu
taahhtdl, OECD ulkelerine olan ertelenmis borglarin tekrar ertelenebilmesi ve IMF
ile anlasmaya varilabilmesi icin IMF’ye yapilan taahhutler izlemistir. Tarkiye,
1980-1983’u kapsayan u¢ yil icin bir stand-by anlasmasinin imzalanmasini
istiyordu. Bu anlasama bir yil daha uzatilarak 1984 yili sonuna kadar olan dénemi

kapsamistir.
IMF’ ye verilen Niyet Mektubu’nda da Tiirkiye sunlari taahhiit ediyordu:"*

» Turk ekonomisinin giderek daha fazla serbest piyasa ekonomisine

dénmesi saglanacaktir,

»Enflasyonu durdurmak icin siki para politikasi uygulanacak, bu

amagcla kredi sinirlari kalkacaktir,

4 Kazgan, a.g.e., ss. 386-387.
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> Akaryakit fiyatlari, tarim driinleri taban fiyatlar, KiT fiyatlari
enflasyonu onleyecek bicimde ayarlanacaktir; KiT fiyatlari serbestce bu

kuruluslarca saptanacaktir,

»Kamu harcamalari kisilacak, ama enerji yatirimlari bundan

etkilenmeyecektir,

»Faiz oranlari artirilacak ve fon piyasasinda rekabet kosullari

gerceklestirilecektir,

> Ucret anlasmazliklarinin, yurirluge konacak ekonomik program

cercevesinde ¢ozimlenmesine ¢alisilacaktir,

»Doviz kuru, Tirkiye’nin rekabet guclni saglayacak bicimde
degisken olacak, dis yardim saglanmasini izleyerek de liberasyona

gecilecektir.

Bdylece Tirkiye, IMF, Dlnya Bankasi ve OECD’ye karsi taze kredi alma, borg
erteleme savasimi verirken 24 Ocak 1980 Programi’nin ve onu izleyen donemdeki

kararlarin da temeli atilmistir.
2.3. Turkiye’de 1980 Doniisiiminii Hazirlayan Surecte ic Baskilarin Roli

24 Ocak 1980 kararlari ve bu kararlari izleyen gelismeler, ekonominin disa
acilmasi icin sadece dis baskilardan kaynaklanmamistir. Disa acgilma igin i¢ baskilar da
bu dénemde ¢ok yogun olmakla birlikte 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren iyice
belirginlesmeye baslamistir. Ekonomideki birokratik miudahalelerin en aza
indirilmesini isteyen atilimci bir girisimci sinif ve bunun dncultk ettigi degisimler,
1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren iyice belirginlesmeye baslamistir. Ote yandan
1978 ve 1979 yillarinda OECD kredilerinin iyice gecikmesi, bor¢ 6demenin aksamasi
ve artik uluslararasi serbest piyasadan ticari kredi de bulunamamasi dolayisiyla
Turkiye’nin icine dustigl doviz darbofazi Turkiye’de uygulanmakta olan bazi

politikalarin degismesi gerektigi yoniinde bir baskiyi beraberinde getirmistir.
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1970’li yillarda bir yandan i¢ talep patlamasi, bir yandan igerde ve disarida
negatif reel faiz hadlerinde alinan krediler, Tirk ekonomisinde 1974-76 arasinda ¢ yil
ortalama yilda ylizde 8.7 oraninda blytme saglamis, sanayilesme hizlanmistir. Ama
bundan daha 6nemli olani, bu dénemin “blyik sermeye gruplari’”’nin olusmasina
taniklik etmesidir. Kog, Sabanci, Cukurova, Tiirkiye isbankasi, Ordu Yardimlasma
Kurumu, Eczacibasi gibi 1960’h yillarin sonundan itibaren varhgini duyuran gruplara,
1970’lerin sonuna dogru yenileri eklenmeye baslamistir. Bunlarin yani sira, kamu-&zel

Tiirk bankalari da disari aciima gereksinimi duymaya baslamistir.”

Tarkiye 1970’li yillara ihracata donik Uretim yapabilen bir sinai Gretim
kapasitesiyle girmis ve yasanan boom iginde bunu genisletmisti. Tirkiye’nin ok
yakinindaki Ortadogu pazari ise, Iran-lrak savasi ve petrol fiyatlarinin yarattiji
genislemeyle gdze carpiyordu. Bu Ulkeler igneden surmeye her seyi ithal ediyordu.
Ustelik 1979’da petrol fiyatlari tekrar arttiginda, bu ulkelerin ithal kapasitesi de
yukselmisti.

Cevredeki her seyin ihrac edilebilecegi, genisleyen bu pazarin varligina bir
gercek daha ekleniyordu: 1974’ten itibaren dis ticaret hadleri gerileyen tarim Grtnleri
ihracatiyla Turkiye’nin ddviz ihtiyacini karsilamasi olasi degildi. Bir yandan, 1978’de
ertelenen borglarin 1980°li yillarin ilk yarisindan itibaren vadesi gelmeye basliyor, yillik
bor¢ taksit ve o6demelerinin tutari 1978’le 1979°da ulasilan mal ihracati gelirini
astyordu. Turkiye bu borglarini diizenli 6deyebilir duruma gelmedikge, IMF programina
uymadikca, séz konusu dis borclari ertelemenin ve resmi yardim niteligindeki OECD
kredileriyle uluslararasi piyasalardan ticari kredileri almanin, 1978 ve 1979 yilindaki
deneyimlere gére mimkin olmadigr ortaya ¢ikmisti. Bu iki bunahim yilinda ithalattaki
daralma enflasyonu siddetlendirirken, tretim de ithal mali girdi yoklugundan azalmis,
bu da enflasyona yeni bir ivme vermisti. Baska bir deyisle ithalattaki darbogaz iki yanli
sorun yaratiyordu. Ayrica Tirkiye’nin bu dénemdeki ihracat ve ithalat rakamlarinin
gercekleri yansitmadigi, karaborsa veya serbest piyasa da denen paralel piyasada blyuk
capta kacak ithalat ve ihracat oldugu da biliniyordu. Nihayet, 1979’daki uluslararasi faiz

7> Kazgan, a.g.e., s5-388-389.

46



haddi ve petrol fiyati artisi, 1980 ve izleyen yillardaki dinya gelismeleri, islerin giderek

giiclesecegini gosteriyordu. "

Butlin bu gelismelerin de gosterdigi gibi Tulrkiye, ekonomide yasanan
sorunlarin dogurdugu birtakim ic¢ baskilar ve diinya genelindeki olumsuz ekonomik
konjonktir ve buyik olcide de yayillmaya baslayan kiresellesme dalgasi sonucu,
gelismekte olan bir llke olarak karsilastigi dis baskilarla, hazirlanan 24 Ocak Programi

ile ekonomisini serbestlestirme yoniinde énemli bir adim atmistir.
2.4. 24 Ocak Programiyla Liberal Ekonomiye Gegis

24 Ocak 1980 programiyla baslayan ve ekonomiyi adim adim “serbest piyasa
ekonomisiyledisa acilmaya” donik hale getiren ekonomi politikalari sinai mamul
ihracatina dayali ihracat artisini esas almistir. Baska bir deyisle “ihracata donik
blyime” disa acik blylUmenin temel 6gesi haline gelmistir. Programlagetirilmek
istenen ekonomiyi serbestlesme hedefine yonelik amaclar ise genel olarak su sekilde

Ozetlenebilir:
»  Piyasa ekonomisine devlet miidahalesinin en aza indirilmesi,
>  Ozel girisime dayali bir pazar ekonomisinin olusturulmasi,

»  Yabanci rekabetin, 6zel girisim durtisinin ve fiyat denetiminin

temel 6gesi sayllmasidir.

Bununla birlikte, liberallesme programi bu gerceveden ibaret kalmamis, bu
cerceve icinde programda atilacak adimlara birtakim Oncelikler verilmistir. Bu

oncelikler ise sunlardir:”’

. Programin birinci 6nceligi cari islemler bilangosu aciginin
dusurtlmesi ve dis borclarin dizenli 6denebilir hale gelebilmesi icin sinai
mamul ve hizmet ihracatinin arttirilmasidir.

. Programin ikinci dnceligi enflasyon hizinin disurtilmesidir.

76 Kazgan, a.g.e., ss. 389-390.
" Kazgan, a.g.e., s5.381-382.
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. Programin Gglinct 6nceligi ise ekonomik buyimeye verilmistir.
Fakat bu hedef digerlerini gerceklestirebilmek icin feda edilebilir bir hedef

olarak alinmistir.

Bu onceliklerin genel gercevesi olan serbest piyasa ekonomisiyle disa aciimayi

gerceklestirebilmek icin yiiriirliige konacak ekonomi politikalari ise sdyledir:

v" Merkezden alinan idari kararlar yerini, devlet midahalesinden

arindirllmis serbest piyasa guclerine birakacak,

v KIiT’ler dahil tim kamu kesimi daraltilacak ve 6zel girisim tesvik

edilecek,

v" Fiyat denetimini ithal mallari rekabeti ve icerde yabanci sermaye

mallarinin rekabeti saglayacak,

v' Mal, hizmet ve sermaye hareketleri, déviz kuru, faiz haddi

giderek daha serbest kosullarda olusacaktir.

Uygulamaya giren yeni programda, Keynes’i tahtindan indiren, kendisi yeni
olmasa da yeniden egemen olan “neoklasik-monetarist” ¢izgideki anlayisin biyuk etkisi

vardir.

24 Ocak 1980 sonrasinda uygulanmaya konulan ekonomi politikalarinin
belirleyici 6zelligi, ekonomiye iliskin karar slreclerinde piyasanin kendi isleyisine gore
olusacak fiyatlarin tek “yol gosterici” olmalaridir. Her mal ve hizmet icin arz ve talebe
goreolusacak fiyatlar, tim ekonomik islemlerde gecerli olmalidir. Buydntemle
olusacak olan fiyatlar, tuketim, yatirim ve yeniden Gretim kararlarini belirleyecek,
uretici ve tuketiciler davranislarini fiyatlara gore diizenleyecek ve en yararli ya da karl
bulduklari girisimleri serbestce yapacaklardir. Denge fiyatindan sapmalari uzun

dénemde piyasa kendisi diizeltecektir.”®

78 Kazgan, a.g.e., 5.382.
79 Kepenek ve Yentirk, a.g.e., s.197.
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Bu yaklasima gore, 6zel girisimcilige dayali ekonomilerde fiyatlarin arz ve
talebe gore belirlenmesi temel kuraldir. Bu kuralin istisnalari olmasi temel ilke olmasina
engel degildir. Fiyat serbestisi egemenligi yalniz tlke icinde degil, uluslararasi ticarette
de gecerli olmalidir. icte ve dista tam serbesti bireyin kaynaklarini en etkin
kullanmasina ve refahini maksimize etmesine yol acgacaktir. Bu ekonomilerde ortaya
cikabilecek piyasaaksakliklarinin dizeltilmesi ise yine piyasanin isleyisine

birakilmalidir.

Huklmetin temel gorevi ise para sunumunu ve kamu harcamalarini, etkin
talebi, Gretimden, dider deyisle arzdan cok arttirmayacak diizeyde tutmaktir. Para
miktarive kamu harcamalari buna gore ayarlanmalidir. Huktmetler ekonomiye ne
kadar az karisirsa ya da piyasanin isleyisine karismazsa ekonomi dogal gelismesini fiyat

gostergelerinin 1s1ginda ve 6zel girisim dnculuginde saglayacaktir.
2.5. 24. Ocak Programi’nin Uygulama Asamalari

> ilk Asama: Programin ilk asamasi tipik bir istikrar programi
niteligindeydi. Bu asama askeri rejim denetimi altinda 1980-1983 arasinda

uygulandi.

> Ikinci Asama: Programin ikinci asamasi, genelde ekonomiyi ve
Ozelde mal ithalatini serbestlestirmenin devreye girmesiydi. Bu sure¢ 1984'ten

itibaren ydrdrlige girdi.

» Uclinci Asama: Programin (glincii asamasi ise TL’nin
konvertibilitesi ve mali piyasalarin serbestlesmesi, 06zellestirme ve

kiresellesmeyle birlikte 1989’dan itibaren bu tabloyu tamamladi.
2.6. Ticarette Serbestlesme Sireci

Dunyada gelismekte olan pek ¢ok tlkede oldugu gibi 1960’lar ve 1970’lerde
Turkiye’nin de temel ekonomik kalkinma stratejisi ithal-ikameci politikalara dayahydi.
Bu déneme, agir sanayi ve sermaye mallarinda yurtici Uretim kapasitesiniarttirmay|

hedefleyen buylk kamu yatirnmlari damgasini vurmustu. Dis ticaret, miktar
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kisitlamalari ve genelde Turk lirasinin satin alma paritesine gore asiri degerli olmasina

yol acan sabit kur rejimiyle siki sikiya korunuyordu.

24 Ocak 1980 kararlari enflasyonu kontrol altina almak, yabanci finansman
acigini kapatmak ve daha disa doniik ve piyasa odakli bir ekonomik sisteme ulasmak
amaciyla ilan edilmistir. Bu kararlar gergevesinde, ihracata dayali biyimenin tesvik
edilmesi icin Tulrkiye’nin ihracatta rekabet gucunid arttirabilmek amaciyla ihracat
stbvansiyonlari saglanmis ve Tuark lirasinin reel olarak deger yitirmesine izin

verilmistir.

1980 yilinda baslatilan ekonomik program ihracat stibvansiyonlari, ylksek
oranda devalilasyon ve Kamu iktisadi Tesebbisleri tarafindan retilen mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda artis yapilmasini 6ngéruyordu. Baslangicta, déviz kurlarinda,
faiz oranlarinda ve hikumetcge belirlenen kamu drinleri fiyatlarinda gorulen yiksek
artislara, hizla uygulamaya konulan ihracati tesvik amacli heterodoks politikalar eslik
etmistir. Bu hamleler uluslararasi kredi kuruluslarinin guvenlerinin  tekrar
kazanilmasinda da rol oynamistir. Bor¢ rahatlatma operasyonlariyla birlikte IMF stand-
by ve Dinya Bankasi uyum kredileri hizla takvime bajlanmis ve ddemeleri

gerceklestirilmistir.

Bu surecte politik ortamin t¢ 6zelligi ticarette reform surecinde kolaylik

saglamistir; &

l. Yurtdisindan saglanan net krediler ara mallarin ithalatini arttirmis
ve kamu finansmani lzerindeki baskilari hafifletmistir. Distk kapasite kullanim
oranlari (%40-45 civarinda) nedeniyle sanayi firmalari hizla degistirilen tesvik

yapilarina gucli bir ihracatla karsilik vermislerdir.

1. Tark lirasindaki deger kaybinin yiksek olmasina ragmen

strdrdlebilir bir yapida olmasi reform surecinde pek fazla sorun yaratmamistir.

8 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas! Yayint, Kiresellesmenin Turkiye Ekonomisine Etkileri,
Ankara, Mayis 2002, s.6.
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I, 1980 yilinin ikinci yarisinda yurtici talep 6nemli derecede
azaltilarak ihracatin guclenmesi icin ortam hazirlanmistir. Bu dénemde reel

ucretler ve tarim kesiminin gelirleri ciddi oranda diisurulmustdr.
2.6.1. ihracat Tesviklerinin ve Siibvansiyonlarinin Genisletilmesi

1970’lerde vergi ayricaliklari, imtiyazli krediler, doviz tahsisatlari gibi ihracati
tesvik etmeye yonelik uygulamalar halihazirda mevcuttu. Ancak, gercekci doviz kurlari
ve destekleyici makroekonomik politikalarin olmamasi, bu uygulamalarin etkilerini
sinirli kilmistir. 1980 Uyum Politikasi Paketi ihracati tesvik programlarinin gelismesini
ve pekismesini saglamis, idari etkinligi arttirmis ve yabanci ticaret firmalarini tesvik
etmistir. 1980 sonrasi ihracati tesvik programlart asadidaki bes kategoride
siniflandirilabilmektedir;®!

1)  Turk lirasinin doviz kuru karsisinda deger kaybetmesine izin
verilmistir. Thracatcly! desteklemek amaciyla gelistirilen hiikiimet politikasi
Turk lirasinin degerinde reel bir dusus trendi yakalamak olmus, bu da 1988’e
kadar satin alma gucl paritesinin Uzerinde belirlenen bir déviz kuruna yol
acmistir. 1988’den sonra Merkez Bankasi Turk lirasinin deger kaybindaki hizi

yavaslatmistir.

2) Ihracatcilara dogrudan 6deme  yapilmistir.  ihracatcilarin
baslangictaki masraflari hiukimet bitcesinden ve bitce disi fonlardan
karsilanmistir. Dogrudan 6demeler vergi iadesi ve bitce disi fonlardan nakit
O0demeler seklinde yapilmistir. Bununla birlikte, 1985’te imzalanan GATT
anlasmasi, vergi iadelerinin kademeli olarak kaldiriimasina neden olmus,
boylece 1984 yilindan sonra bitce disi fonlardan yapilan ¢demeler daha da
6nem kazanmistir. Buna ek olarak ithalatta liberallesme surecinin hizlanmasi da

ihracati tesvik eden diger bir faktor olmustur.

3)  Tercihli ve siibvansiyonlu ihracat kredileri verilmistir. ihracat

Tesvik Fonu, Merkez Bankasl, Turkiye Kalkinma Bankasi ve Tirk Eximbank

81 Kuresellesmenin Turkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, ss.6-8.
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siibvansiyonlu ihracat kredileri vermislerdir. ihracatcilara uygulanan reeskont
oranlar ticari faiz oranlarinin altinda tutulmustur. 1980’lerin baslarinda ihracati
desteklemek icin TCMB kaynaklari etkin bir sekilde kullanilirken 1984°ten
sonra TCMB kredileri cok dislk seviyelere gerilemistir. Bu gelismeye paralel
olarak, ticari banka kredilerinin ihracat kredileri igindeki payi artmis ve ticari

bankalar ihracat kredisi piyasasinin énemli kreditorleri haline gelmistir.

4) ithal girdilere vergi muafiyeti getirilmistir. ihra¢ mallarinin
uretiminde kullaniimak Uzere ithal edilen mallar ithalat vergilerinden muaf
tutulmustur. Bdylece, vergi muafiyetleri kademeli olarak artarken, ihracat

sektori de buyimeye devam etmistir.
5)  Kurumlar vergisi indirimleri getirilmistir.

Sonug olarak toplam ihracat stibvansiyonlarinin toplam imalat sanayi ihracatina
orani 1980-1984 yillari arasinda artis gostermis, zamanla ihracat sektoriiniin daha fazla

kendi kendine yeterli hale gelmesiyle birlikte kademeli olarak azaltiimistir.
2.6.2. ithalatta Liberallesme
1970’lerin sonunda ithalat mallari ti¢ ana listede toplaniyordu. Bunlar;
»  Kota Listesi: Sayisal limitlere tabi olan ithalat,

> 1 Numaral Liberasyon Listesi: Serbestce ithal edilebilen mallarin

listesi,

> 2 Numarah Liberasyon Listesi: ithalati icin izin belgesi gereken

mallarin listesi.

Bu sayilan listelerin hicbirisinde yer almayan mallarin ithal edilmesi
yasakti.1980 oncesi ithalat rejimine gore ithalatgilarin ithalat faaliyetleri igcin Merkez
Bankasi’na 6nceden teminat yatirmalari gerekiyordu. Ayrica ithalattan gimrik vergisi
ve bunun yani sira belediye vergisi, damga vergisi, rihtim resmi ve istihsal vergisi gibi

ucretleri kapsayan gimrik vergisi disinda kalan Ucretler aliniyordu. 1980’li yillardan
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itibaren getirilen yeni diizenlemelerle ithalatta liberallesme ydniinde 6nemli adimlar

atilmistir. Bu adimlar su sekilde ézetlenebilir;®

» 1980°de ilk adim olarak ithalat Gzerindeki damga resmi ylzde
25’ten yuzde 1’e diusurilmuis ve ithalat yonetmeligi basitlestirilmistir. 1981
yilinda kota listesi yurtrliikten kaldirilmis ve 2 numarah liberasyon listesindeki
pek ¢ok kalem daha az kisitlayici olan 1 numarali Liberasyon listesine

kaydiriimistir.

»  Ocak 1984’te yapilan ithalat rejimi reformuyla iki ana liste iptal
edilirken (g yeni liste getirilmistir, bunlar: Yasakhlar Listesi, izne Tabi Olan
Ithal Mallar Listesi ve Fon Listesi (liks mallari iceren) idi. Yeni rejime gore,
ithalati acikca yasaklanmamis her turlu mal ithal edilebilecekti. Miktar
kisitlamalarinin azaltilmasinin yani sira gmruk tarifelerinde de indirimler

gerceklestirilmistir.

» 1985 yilinda Yasak Mallar Listesi ortadan kaldiriimis; ithal
edilmesi yasak mallarin sayisi 500°den 3’e (silah, muhimmat ve uyusturucu)

disurdlmastr.

»  Temmuz 1989’da hukimet yerel Gretimi haksiz rekabete karsl
korumak amaciyla “anti-damping yasasi”ni yirirlige koymustur. 1989°da
ithalatta liberallesme daha da hiz kazanmistir. izne tabi mallarin sayisi 33’ten
16’ya dusurilirken ithalatta uygulanan tarifeler ve vergiler de 6nemli Olglde

azaltiimistir.

» 1990°da ithalat rejimi tekrar degismis, ithalatta teminat yatirma
zorunlulugu ve izin belgesi alma uygulamalari tamamen ydrdrlikten kaldiriimis;
“Yatirim Mallar Listesi” adli yeni bir liste olusturulmus ve gtimrik vergileri ve
Toplu Konut Fonu (TKF) vergileri tek bir liste altinda toplanmistir. AB’ye
verilen sozler dogrultusunda gimrik vergisi ve Toplu Konut Fonu Ucretleri

disindaki tim gumrlk tarifeleri ve buna esdeger tim Ucretler kaldiriimis, diger

82 Kuresellesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, ss.9-10.
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vergiler ve TKF cretlerindeki gerekli indirimler ise 1996 basina kadar

tamamlanmistir.

Tarkiye 1950 yilindan bu yana GATT’a Uyedir ve 1994 yilinda Uruguay
Antlasmalari’ni imzalamistir. Boylece tekstil, hizmetler ve tarimsal ticaretteki
duzenlemelerin yani sira ticaretle ilgili kisisel milkiyet haklarina iliskin GATT
duzenlemeleri de kabul edilmistir. Bu gelismeler paralelinde, 1994 yilinda Tirk Patent
Enstitlisti kurulmustur. Tirkiye Diinya Ticaret Orgitiine (WTO) de 1995 yilindan bu

yana Uyedir.

Sonug olarak, 1980’lerde Turkiye hem sayi kisitlamalarini kaldirmayi hem de

ithalat vergisi oranlarini indirmeyi bagarmistir.
2.6.3. AB ile Gumrik Birligi’ne Girilmesi

Tirkiye’de serbest ticaret anlayisinin evrimlesmesinde 6 Mart 1995 tarihinde
AB ile imzalanan Gumrik Birligi Anlasmasi buyik énem tasimaktadir. Yururlige
girdigi tarihten itibaren gunimize kadar gecen sure zarfinda ticaret hadleri yoninden
Turkiye’ye buyuk zarar verdigi yoninde gucli iddialar bulunan bu anlasmanin esaslari
soyle Ozetlenebilir: “Turkiye acisindan ilk olarak 20.12.2005’de Resmi Gazete’de
yayinlanan Bakanlar Kurulu Karari ile, 12 ve 22 yillik listelerde ertelenen son indirimler
yapilmis ve yine bu listelerle ilgili Ortak Gumriuk Tarifesine (OGT) iliskin uyumlar
gerceklestirilmistir. Daha sonra 1 Ocak 1996 tarihi itibari ile AB’den ithal edilen sanayi
urunleri Gzerindeki gtimruk vergileri sifirlanirken, giimrik vergilerine es etkili vergiler
de ( damga ve belediye resmi, harclar ve fonlar vb.) kaldirilmistir. Ayrica ithalat
yasaklamalari, kota gibi miktar kisitlamalarini ve bunlara es tedbirlerin (ticari-teknik
engeller, idari engeller, standart engelleri) kaldirilmasi da bunlara eklenmistir. Diger
taraftan Uclncu Ulkeler icin uygulanan vergiler bazi hassas Urtnler disinda AB’nin

belirledigi OGT seviyesine cekilmistir. &

8 Ali Sen, “Turkiye’nin Ekonomik Entegrasyon Politikasi”, 1980-2003: Tiirkiye’nin Dis Ekonomik,
Sosyal ve idari Politikalari, Siyasal Kitabevi , 2003. ss. 643-680.
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2.7. Finansal Serbestlesme Suireci

Turkiye’de 1980 sonrasi yapisal uyarlama surecinin 1988 yilina gelindiginde
ivmesini kaybettigi ve ekonominin de bir ttkanma icerisine girdigi soylenebilmektedir.
1988’in tim makroekonomik verileri “ihracata yonelik buyume” politikalarinin iktisadi
ve sosyal sinirlarina ulasildigini géstermektedir. Bunu izleyen yillarda artik Turkiye
ekonomisinde disa acilim oncelikleri reel tretim sektortinde degil, finans ve kambiyo

hizmetlerini de kapsayacak politika degisiklikleriyle bicimlenmistir. &

24 Ocak 1980 Kararlari ile Tlrkiye ticari alanda oldugu gibi finansal alanda da
serbestlesmeye gidilmistir. Ozellikle 1989’da yiirurlige konulan 32 nolu kararnameyle
TL diger yabanci paralar karsisinda konvertibl hale getirilmis, yabanci sermaye
hareketlerine getirilen kisitlama ve engellemeler kaldiriimis yapilan diger yasal ve
kurumsal diizenlemelerle finansal agidan serbestlesme stirecine girilmistir. Bu sureg her
hemen her alanda oldugu gibi finansal alanda da kuresellesen diinyaya entegre olma
yolundaki tlkemizde halen devam etmektedir. 1980 sonrasi Turkiye’de yasanan
finansal serbestlesme yolundaki gelismeleri daha iyi anlayabilmek i¢in 1980 6ncesi

donemde Turkiye’de finansal piyasalarin durumunu gézden gecirmek yararli olacaktir.
2.7.1. 1980 Oncesi Donemde Turkiye’de Finansal Piyasalarin Durumu

Tirkiye’de 1980 6ncesi donemde finansal piyasalar kati bir denetleme sistemi
altinda bulunuyordu. Bu dénemde mevduat faizlerine tavan konulmus yani faizlerin Ust
sinirlari devlet denetimi altina alinmis ve diger taraftan finansal gelirler ve islemler
biylk oranda vergiye tabi tutulmustu. Yine bu dénemde, rezerv ve likidite oranlari ve
aracilik maliyetleri yiksek dizeylerde seyretmistir. Bu donemin bir diger 6zelligi ise
isletmelerin ihtiya¢ duyduklari finansmani bor¢ senedi veya hisse senedi gibi finansal
araclar kullanarak degil, dogrudan banka kredileri aracihgiyla saglamis olmalaridir.
Ayrica, yabanci finansal kurumlarin yurtici piyasalara girisi engellenmis, dis finansal
operasyonlara ve yabanci para aktif tutmaya da sinirlamalar getirilmistir. Bu faktorlerin

de etkisiyle, sermaye piyasalari bu donemde gelisememis ve hikimet kontroli altinda

8 Ering Yeldan, Kuresellesme Surecinde Turkiye Ekonomisi: Bolustim, Birikim ve Biytime, iletisim
Yayinlari, 2001, s.39.
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tutulmus ve para ve kredi sistemleri baski altina alinarak dogrudan ekonomiye

mudahale edilmistir.

1980 oOncesi ithal ikameci sanayilesme stratejisi, ihracata dayah buyumeyi
engellemistir. Bu donemdeki disa agiima politikasi ithalat rejiminin serbestlestirilmesi
ve yabanci sermeyenin tesvik edilmesi ve bunlara ek olarak dis bor¢lanmanin

arttiritimasi ile saglanmaya cahisiimistir.

S6z konusu donemde, Turkiye heniiz gelismesini tamamlayamadigi icin, mali
piyasalar kati bir sekilde denetlenmis, sermaye piyasalari gelismemis ve serbest doviz
piyasalari olusturulmamisti. Piyasa devlet kontroli altinda tutuldugu igin ise, faiz

oranlari ve kredi miktarlari da devlet tarafindan belirleniyordu.

Tirkiye’de 1980 oncesinde finansal piyasalarin durumu su sekilde

ozetlenebilir:8®

»  Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol altindaydi. Yiksek ve

dalgali enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlari negatifti.

» Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doéviz islemlerine 6nemli

kisitlamalar getirilmisti.
»  Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma imkanlar yoktu.

» Tercihli  kredi yolu ile bircok sektore slbvansiyon
saglanmaktaydi. Merkez Bankasi para politikasinin olusturulmasinda tercihli

krediler dnemli yer tutmaktaydi.
»  Kalkinmada 6ncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi.

»  Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen

gelirler goreli olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.

»  Aracilik hizmetlerinin maliyeti yiksekti.

8 Tiirk Bankacilik Sektortintin Piyasa Yapisinin Analizi,
http://www.akademiegitim.com.tr/makale/makale_tbs1.pdf (5 Mart 2007), ss. 3-4.

56


http://www.akademiegitim.com.tr/makale/makale_tbs1.pdf

»  Kurumsallasmis bir mali sistem yoktu.

»  Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina énemli

kisitlamalar getirilmisti.

»  Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul
kiymetler piyasasi olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman
saglama imkanlari yoktu. Pay sahipligi ile ¢ok ortakli sirketlerin olusmasi

denenmis ancak blyuk basarisizlikla karsilasiimist.
»  Disponibilite ve zorunlu Kkarsilik oranlari gorece olarak yuksekti.
»  TL piyasasi yok denecek kadar azdi.
»  Sirket ve banka sahipligi ic ice gecmisti.
2.7.2. 1980 Sonrasi Donemde Finansal Serbestlesme Hareketleri

1980’den dnceki donemde Turkiye, ice donuk ve ¢ok siki kurallara bagli bir
ekonomi stratejisi izliyordu ve finansal sistemi yetersizdi. 1980 yapisal reform
programiylabirlikte bu ige donuk, kalkinma stratejisinden, piyasa odakl yaklasimin
hakim oldugu acik bir ekonomik sisteme gecmistir. Buna bagli olarak 1980’lerin

basinda Turkiye’de bir seri ekonomik, yasal ve kurumsal reform baslatiimistir.

24 Ocak 1980 kararlari ile yapilan reformlar sonucu, karma ekonomik sistem
yerini, daha liberal bir anlayisa birakmis ve modern ekonomi politikasi araclarinin
agirhk kazandigi bir dénem acilmistir. Bu donemle beraber tlkemizde monetarist
anlayisin hakim oldugu ve Merkez Bankasi’nin para politikasinin 6nemli bir
uygulayicisi olarak kabul edildigi gorus agirlik kazanmistir. Bu baglamda finansal yapi
da buyuk o6lctde liberallestirilmistir. 1989 yilinda, Glkemizde finansal liberalizasyonun
ilanina kadar olan surecte, bu karara 6n hazirhk niteliginde kabul edilebilecek adimlar

(ic eksen (izerinde gerceklesmistir;%®

?6 Sinan Sénmez, “Tirk iktisa_t Politikalarindaki ‘Cipa’: Dis Borglanma”. iktisat Uzerine Yazilar I1:
Iktisadi Kalkinma , Kriz ve Istikrar, Oktar Turel’e Armagan, A.H. Kose Fikret Senes — Ering Yeldan
(drl.) iletisim Yayinlari, 2003. s. 320.
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I. Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve gelistirilmesi:

o Sermaye piyasasi kanununun cikarilmasi (Temmuz 1981) ve

sermaye piyasas! kurulunun (SPK) kurulmasi (Subat 1982),

o Agustos 1989’da TPKK hakkinda 32 sayil karar ile dis finansal
serbestligin saglandigi donemde finansal aracilarin yapilanmasi ve finansal

araclarin gesitlenmesi.
Boylece finansal piyasalarin gelistirilmesi yontnde uygulamalar yapilmistir.
Il. Mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde liberalizasyon:

. Faizlerintamamen serbestbirakilmasi (Ekim 1988). (Faizlerin
serbest birakilmasi daha énce denenmis fakat yasanan banker kriziyle birlikte bu

uygulamaya son verilmistir.)
I11. Kambiyo ve sermaye hareketlerinde liberalizasyon:

. TCMB biinyesinde olusturulan Doviz ve Efektif Piyasasi ve Kur
Belirleme Seanslari uygulamasiyla kurlarin TCMB ve bankalar tarafindan ortak

belirlenmesi ilkesinin yirirlige konulmasi (Agustos 1988).
Bdylece piyasa tarafindan belirlenen doviz kuru modeline gecilmistir.

Tirkiye’de 1980 sonrasinda yasanilan finansal gelismeler genel olarak su

sekilde ozetlenebilir:®’
»  Mevduat ve kredi faiz oranlari serbestlestirilmistir.

»  Bankalarin ve mevduat sahiplerinin ddviz islemlerine getirilen

kisitlamalar kaldiriimistir.

»  Kisilere portfdylerinde doéviz bulundurma imkani taninmistir.

87 S6nmez, a.g.m, ss. 4-5.
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»  Malipiyasalarda gergeklesen islemler ile buradan elde edilen

gelirlerin Uzerindeki vergiler azaltilmistir.
»  Mali sistem kurumsallastiriimistir.

»  Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin

getirilen kisitlamalar azaltiimistir.

»  Menkul kiymet piyasalari olusturularak sirketlere yeni finansman

kaynaklari yaratiimistir.
»  TL Piyasasinin olusturulmasi ve benzeri gelismeler olmustur.
Simdi bu gelismeleri daha ayrintili bir sekilde inceleyelim.
2.7.2.1. D6viz Kuru Politikasinin Degismesi

1980 o6ncesi déonemde uygulanan sabit doviz kuru rejiminde Turk lirasinin
degeri hukiumet tarafindan degisen ekonomik kosullara gdre belirleniyorve
ayarlaniyordu. Ayarlamalarda meydana gelen gecikmeler Turk lirasinin bazi
donemlerde belirgin sekilde ve asiri dlcide degerlenmesine neden olmaktaydi. Bu
nedenle Ocak 1980°de uygulamaya konulan istikrar programiyla daha gercekci ve esnek
bir doviz kuru politikasi yiritilmeye baslanmistir. Tlrk lirasinin diger para birimleri
karsisindaki degeri 6nemli oranda dustrilmus ve kara borsanin varligini da engelleyen
tek bir gecerli kur olusmustur. Mayis 1981 itibariyle Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi gunluk kur ayarlamalarina baslamistir.

1982 yili sonunda ticari bankalarin déviz pozisyonu bulundurmalarina izin
verilmistir. Buodnlemin amaci, yurt disindan ve paralel piyasalardan bankacilik
sistemine doviz transferlerini arttirmak ve sermaye kacisini engellemektir. Déviz kuru
rejimi 7 Temmuz 1984 tarihli ve30 sayili Kararnameyle biyukdlcude

liberallestirilmistir.
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30 sayili Kararnameyle serbestce belirlenen bir kur rejiminin olusturulmasina

yonelik olarak getirilen diizenlemeler su sekilde siralanabilir:®®

»  Turk lirasi cinsinden banknot, metal para ve diger 6deme
araclarinin ithal edilmesi Uzerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihraci ise hikimet

iznine tabi tutulmustur.

»  Turkiye’de ikamet edenlerin yabanci para birimi bulundurmalart,

doviz hesabi agtirmalari ve dovizle 6deme yapmalarina izin verilmistir.

»  Merkez bankasi, kilce altin ithal ve ihrac etmek Uzere
yetkilendirilmistir. Diger bankalarin da yurti¢i pazarda kulge altin satmalarina

izin verilmigtir.

»  Bankalarin Turkiye’de ikamet edenlerden déviz mevduati kabul
etmelerine, yurt disinda déviz bulundurmalarina ve déviz cinsinden islem

yapmalarina izin verilmistir.

»  Yabancilarin dovizi bozdurmalari ve tum transferleri bir banka
aracihgiyla yapmalari kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni haklar elde

etmelerine izin verilmistir.

»  Yabancilarin déviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek yatirim
yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina, ortaklik

kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acenteler agmalarina izin verilmistir.

»  Bankalarin Merkez Bankasi tarafindan agiklanan doviz kurunun
etrafinda olusturulan dar bir aralik i¢inde kendi islemlerinde kullanacaklari

kurlari belirlemelerine izin verilmistir.

» Sonolarak 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin ticari,
ticari olmayan ve bankalar arasi islemleri icin kendi kurlarini belirlemelerine

izin verilmistir.

8 Kuresellesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, ss. 11-12.
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2.7.2.2. Faiz Oranlari Uzerindeki Denetimlerin Kaldiriimasi

1970’li yillar boyunca hiikiimet mevduat ve kredi faiz oranlarini dogrudan
kontrol etmistir. Ancak, 1970’lerin sonuna dogru hizla artan enflasyon nedeniyle reel
faiz oranlari eksiye dusmustir. Bu nedenle finansal fonlar bankacilik sisteminden
cekilip hizla paralel finansal piyasalara ve dovize kaymaya baslayinca Ocak 1980°de
mevduat ve kredi faiz oranlarina konan tavan degerler kaldirilmistir. Faiz oranlari
uzerindeki devlet denetiminin kaldirilmasiyla amaclanan, tasarruflari finansal sisteme
cekerek ve finansal kuruluslar arasindaki rekabeti arttirarak finansal sektorin
derinlesmesini saglamak olmustur. Belli bash blyik bankalar aralarinda bir
“centilmenlik anlasmasi” imzalayarak faiz oranlarindaki artisi engellemek icin ortak bir

faiz orani belirleme karari almislardir.

Mevduat faizleri icin buyilk bankalar tarafindan belirlenen bu st degerler
kredilere olan talebin asiri sekilde artmasinin yani sira komisyonculardan ve kigik
bankalardan da rekabetci baskilar gelmesi sonucu kademeli olarak arttiriimistir. Bunun
sonucunda pek c¢ok komisyoncu ve kuguk banka taahhit ettikleri ddemeleri
yapamayarak 1982 ortalarinda iflas etmistir. Bu kurumlarin batmasi hikimeti faiz
oranlarinda gelecege yonelik trendleri géz 6niine alarak yeni diizenlemeler yapmaya
itmistir. Aralik 1983’te Merkez Bankasina mevduat faiz oranlarini belirleme ve bu
oranlari diuizenli olarak gozden gegirme yetkisi tekrar verilmistir. Merkez Bankasi
1987’de yayinladigi bir teblig ile bankalara belli bir Ust sinira kadar faiz oranlarini
belirlemeleri icin izin vermistir. 12 Ekim 1988°de ise tiim mevduat faiz oranlari serbest

birakilmistir.
2.7.2.3. Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi’nin Kurulmasi

1981’de ydurirlige konan Sermaye Piyasasi Kanunu ile Turkiye’de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi, desteklenmesi, denetlenmesi amaclanmis ve guvenli, seffaf
ve dengeli bir ortamda isleyen sermeye piyasalari yoluyla yatirimcilarin hak ve

¢ikarlarinin korunmasi saglanmaya calisiimistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yirtrlige konulmasini takiben 1982’de

Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun sermaye
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piyasalarinin kosullari ve isleyis mekanizmasi tzerinde diizenleme ve denetleme yetkisi
bulunmaktadir. Bu gelismelerle birlikte bankalar ve diger finans kurumlari Sermaye
Piyasasi Kanunu hikimleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetiminde aracilik

faaliyetlerini strdirmeye baslamislardir.
2.7.2.4. Merkez Bankasi Bunyesinde Piyasalarin Kurulmasi
I. IMKB’nin Kurulmasi:

1986 yilinin basinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur. IMKB
ikinci el DIBS piyasasi olarak faaliyete baslamistir.

ii. Bankalararasi Para Piyasasinin Kurulmasi:

Bankalararasi Para Piyasasi 2 Nisan 1986°da faaliyete baslamistir.
Bankalararasi Para Piyasasi Merkez Bankasi’nin da araciligiyla banklarin fon
ihtiyaglarinin en uygun sekilde giderilmesi yoluyla bankacilik sisteminin etkin bir
sekilde islemesini saglamak amaciyla kurulmustur. Bankalarin bu piyasada islem

yapabilmeleri icin Merkez Bankasi’nda teminat bulundurmalari gerekmektedir.
iii. Acik Piyasa Islemleri:

Merkez Bankasi’nin en dnemli para politikasi araci olan acik piyasa islemlerine
Subat 1987’de baslanmistir. Merkez Bankasi, uygulayacagi acik piyasa islemleriyle
bankacilik sisteminin likidite duzeyini ayarlamak suretiyle para arzini kontrol etmeyi

amagclamistir.
12 Doviz ve Efektif Piyasalari:

Doviz ve efektif piyasalari Agustos 1988’de Merkez Bankasi Biinyesinde
kurulmustur. Bu piyasanin kurulmasiyla ginlik kur belirleme seanslarina baslanmistir.
Doviz ve Efektif Piyasalarinin kurulmasiyla doviz rezervlerinin daha etkin bir sekilde
kullaniimasi amaclanmistir. Merkez Bankasi 2 Ocak 2002 tarihinde yaptigi aciklamayla
Bankalararasi Para Piyasasi ve Doviz ve Efektif Piyasalarindaki aracilik faaliyetlerine 2

Aralik 2002 tarihinden itibaren son verecegini bildirmistir.
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2.7.2.5. Sermaye Hareketlerinin Liberallestirilmesi

Tarkiye’de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesine yonelik adimlar
1980’lerde yuritulen ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak atilmaya
baslanmis ve 1989 yilinda tamamlanmistir. Sermaye hareketleri 1980 6ncesi dénemde
doviz islemlerine iliskin birtakim duzenlemelerle kontrol ediliyordu. 1980 sonrasi
dénemde liberallesme sireci 28 ve 32 No’lu Kararnamelerle baslatilmis ve bu
kararnameler uyarinca Aralik 1983 ve Temmuz 1984°te uygulamaya konulmustur. Bu
kararnameler ile sermaye hareketleri kismen liberallestirilmis, sermaye hareketlerinin
tamamen liberallestirilmesi streci 1989 yilinda tamamlanmistir. 32 No’lu Kararname 11
Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanmistir. Bu kararname ve ilgili
dizenlemelerle sermaye hareketleri tamamen liberallestirilmis ve konvertibiliteye
yonelik en Oonemli adimlar da atilmistir. 32 No’lu kararnameyle getirilen temel

diizenlemeler soyledir;®°

»  Turkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan
hicbir sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve déviz bulundurmak icin herhangi

bir kisitlamaya tabi degildirler.

»  Turkiye’de yerlesik kisiler, Turkiye’de yerlesik olmayan Kisilere

verdikleri her turli hizmet karsihginda aldiklari dovizi Glke igine getirebilirler.

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

serbesttir.

»  Turkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari
vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi
tarafindan alim-satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve
devlet tahvili satin alip satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina

transfer etmeleri serbesttir.

89 Kuresellesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, ss. 16-17.

63



»  Turkiye’de vyerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet
cikarmalari, piyasaya strmeleri ve satmalari serbesttir. Turkiye’de yerlesik
kisilerin yurtdisindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina

cikarmalari serbesttir.

»  Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler

bankalar ya da 6zel finans kurumlari araciligiyla tlke disina transfer edilebilir.
»  Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

»  Turkiye’de yerlesik olmayan Kkisilerin Tark lirasi hesap
actirmalari ve bu hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tirk lirasi ya da doviz

olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

»  Gayrimenkul satislari Gzerindeki yasak kaldiriimistir ve

gayrimenkul satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

»  Turkiye’de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalari ve transfer

ettirmeleri ve yurtdisina Turk lirasi géndermeleri serbesttir.

»  Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve gérinmez
transferler disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri déviz tutarini asan

transferleri bildirmekle yukimludurler.

»  Turkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat

birolari vb. agmalari serbesttir.
2.7.2.6. Bankacilik Sektoriine iliskin Reformlar ve Diizenlemeler

1980’lerde uygulamaya konulan liberalizasyon politikalarina baglh olarak Tirk

bankacilik sektérinde birtakim kurumsal ve yasal duzenlemeler yapilmistir. Bu

diizenlemelerle bankalar arasinda rekabet tesvik edilerek finansal sistemin saglamligi ve

etkinliginin arttiritlmasi amaclanmistir. Bu diizenlemelerin ilki olarak 1983’te Bankalar

Kanunu’nda yapilan bir degisiklikle Merkez Bankas! blnyesinde Tasarruf Mevduati

Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. TMSF, bankacilik sisteminde ardi ardina yasanan
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iflaslar sonucu sarsilan kamu givenini yeniden saglamak ve mevduat sahiplerini

bankacilik krizlerinin olumsuz etkilerinden korumak amaciyla kurulmustur.

1980’lerden giiniimize kadar olan dénemde birincisi 2 Mayis 1985 tarihinde
ikincisi ise 18 Haziran 1999 tarihinde olmak (zere iki Bankalar Kanunu onaylanmis ve
yurarluge girmistir. 1985 Bankalar Kanunu’nda daha ¢ok bankacilik sistemindeki
yapisal sorunlara iliskin hiktmler yer almistir. Bu kanunla bankacilik sistemine akilci
bir dizenleme ve denetleme sisteminin getirilmesi icin gerekli yasal altyapi
olusturulmaya cahlisiimistir. 1985 Bankalar Kanunu ile bankalarin standart bir muhasebe
sistemi kullanmalar1 6ngorilmis ve bankalarin yasal isleyislerini ve finansal yapilarini
incelemek ve denetlemek Uzere Bankalar Yeminli Murakiplari gorevlendirilmistir.
Ayrica bankalarin bagimsiz denetleyiciler tarafindan da uluslararasi muhasebe
standartlarina gore her sene denetlenmesi hikmu getirilmistir. Hukumete ise riskli
bankalarin yonetimlerini degistirme yetkisi verilmis, bireysel musterilere acilan kredi
miktarlari ise kati kurallar c¢ercevesinde sinirlandiriimistir. Bu kanunun yurirlige

girmesinden sonra yapilan diger diizenlemeler ise su sekilde 6zetlenebilir;*

»  Ocak 1987 itibariyle bankalara, bagimsiz dis denetimden ge¢cmis

finansal raporlarini Merkez Bankasi’na sunmalari zorunlulugu getirilmistir.

»  Ekim 1989’da bankalarin aktiflerindeki risklere karsilik olarak
yeterli miktarda sermaye bulundurduklarini garantilemek amaciyla bankalara
BIS kriterlerinde belirtilen sermaye vyeterliligi oranlarini tutturmalari

zorunlulugu getirilmistir.

» 5 Nisan 1994 tarihli istikrar programinin uygulanmaya
baslanmasindan sonra daha Onceden kurulmus olan TMSF, bankacilik
sektorundeki olasi kargasalari engellemek icin yeniden yaptlandiriimistir. Kriz
ortaminda, hukumet tum tasarruf hesaplari igin tam garanti verdigini
aciklamistir. Kamuoyu gliveninin yeniden saglanmasi amaciyla, ayrica, Merkez
Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklik ile Hazine’ye kisa vadeli avans

kullandirma uygulamasi sinirlandiriimistir.

% Kuresellesmenin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri, ss. 18-19.
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ikinci Bankalar Kanunu 18 Haziran 1999 tarihinde yiirurlige girmistir. Bu
kanun temel olarak bankalarin finansal yapilariyla denetim mekanizmasinin
guclendirilmesini hedefleyen genis tedbirler igeriyordu. Bu kanunla tim gerekli
tedbirlerin alinmasina ragmen iyilestirilemeyen bankalarin TMSF’ye devredilmesi
ongorualmustir. 1999 Bankalar Kanunu ile ayrica denetim mekanizmasiyla ilgili olarak
uluslar arasi standartlar ve Avrupa Birligi uygulamalariyla esgidim saglama amaci da
hedeflenmistir. Bankacilik sektoriinde etkinligi, saglamhigi ve rekabeti arttirmak, kamu
guvenini saglamak ve bankacilik sektoriinden kaynaklanan olasi riskleri dnleyebilmek
amaciyla orgutsel ve finansal agidan 6zerklige sahip bir yapida olan Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur.

Finansal liberalizasyon siirecinde Tlrk bankacilik sisteminin 1989 sonrasindaki
yapisina bakilacak olursa, sistemin genel islevinin, dogrudan disaridan borglanma
yetisini kaybetmis bulunan kamu kesimine aracilik yaparak, kamu sektéri bor¢lanma
geregini finanse etmek oldugu sdylenebilmektedir. Kamu kesimi 1993 sonrasinda dis
borclanma olanagini yitirmis ve giderek artan 6l¢tide i¢ borclanma senetlerinin yarattigi
finansman olanaklarina yonelmistir. Bu noktada bankacilik sisteminin 6zgun islevi,
uluslararasi arbitraja dayali kisa vadeli dis finansmani, yurt icinde kamu i¢ bor¢lanma
senetlerinde degerlendirerek reel kazang elde etmeye yonelmesi olmustur. Dolayisiyla
bankacilik sistemi dogrudan dogruya, rantiye tipi spekulatif finansman bigimlerine

yonelirken, reel sektére kaynak saglama islevini de ikinci plana itmistir. *

Diger yandan sozu edilen donemde Tirk bankacilik sisteminin sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik, gelir gider yapisi ve sektdr paylari rasyolari ve
alt kalemleri incelendiginde de yine istikrarli bir trendden bahsetmek mumkin

g6ziikmemektedir. %2

1 Yeldan, a.g.e., ss144-153.

%2 Mahir Fisunoglu, “1990-1999 Yillari Arasinda Merkez Bankasi Ve Bankacilik Sektériinde Gelismeler

ve Para Politikasi Uzerine Gozlemler”, iktisat Uzerine Yazilar 11: iktisadi Kalkinma, Kriz ve istikrar,
Oktar Turel’e Armagan, A.H.Kdse-Fikret Senes- Ering Yeldan (drl.), iletisim Yayinlari, 2003. s. 245-
283.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE TURKIYE’YE
YONELIK SERMAYE HAREKETLERI

1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ GELiSiMi

Uluslararasi piyasalarda gorilen kiresellesme olgusu, tlkelerarasi ticaretin ve
sermeye akisinin onindeki engelleri kaldirici bir etki yapmis ve gelismekte olan
ulkelerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal serbestlesme
politikalarinin da etkisiyle sermaye hareketleri hizlanarak, bu ulkelerin finansal
piyasalarinin gelismesine katkida bulunarak dis diinya ile buttinlesmelerinde énemli bir

rol oynamistir.

Sermaye piyasalarinin kiresellesmesi ya da sermaye akimlarinin miktar,
bilesim ve akiskanhginin 19.yy’in son ceyreginden guniimize kadarki gelisimi; giderek
daha bdtlnlesen, daha genisleyen, daha iyi isleyen piyasalar ve disen maliyetler
seklinde, dogrusal bir trend gostermemistir. Ozellikle I1. Diinya Savasi sonrasinda ve
1990’larda pespese gelen finansal kriz yillarinda, ulusal ya da uluslararasi piyasalara
ama ozellikle finansal piyasalara karsi yogun bir tepki yasanmistir. Dolayisiyla sermaye
hareketlerinin uluslararasilasmasi sireci ile bu surecin kurumsal cercevesi (uluslararasi

para sistemleri) arasindaki iliskiye bakmakta yarar vardir.

20. yuzyildaki uluslararasi sermaye hareketlerinin gelisimi uluslararasi para

sistemlerinden hareketle Obstfeld ve Taylor tarafindan dort déneme ayrilmistir;*®
I. 1870-1914 D6nemi (Birinci Kiresellesme Donemi)
ii. 1914-1945 Dénemi (iki Diinya Savasi Dénemi)
iii. 1945-1971 DOnemi (Bretton-Woods Dénemi)

iv. 1971’den Gunimiize Kadar Olan Dénem (ikinci Kuresellesme

Do6nemi)

%3 M. Obstfeld and A.M. Taylor, “Globalisation and Capital Markets” NBER Working Paper, N0.8846,
2002.
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Birinci Kuresellesme Donemi: 1870’lerden 1914 yilina kadar suren, klasik
altin standardi ve Londra merkezli global sermaye piyasasi donemidir. Bu dénemde
cogu llke icin istikrarh ve guvenilir bir sabit doviz kuru sistemi gecerliydi ve bu sistem
ulke ici politikalarda politikacilari disipline etme, sorumlu davranma islevi goriyordu.
Boylece ulkeler arasinda faiz farkliliklari azalirken, sermaye akimlari giderek artmis ve
1900’lere gelindiginde yalnizca Bati Avrupa ulkeleri degil, cevre Ulkelerin de dahil
oldugu, sermaye, mal ve emek piyasalarini kucaklayan bir global ekonomi ortaya
citkmustir.

Ikinci Kiresellesme Donemi: 1914 yilindan 1945 yilina kadar siiren bu
donemde global ekonomi ¢okmistiir. iki diinya savasi, Biiyiik DuinyaBunalimi,
milliyetciligin yukselmesi, tlkelerin isbirliginden vazgecen politikalari ile birlesince,
globallesen ekonomiden otarsi donemine gecilmistir. 1.Dunya Savasi’nda altin
standardinin ¢ékmesi ile para politikasi; 6nce savasin finansmani, sonra da komsu ya da
birbirleri ile ticaret partneri olan Ulkeler arasindaki devaltiasyonlarin yonetimi basta
olmak Uzere, Ulke ici iktisat politikalari amacini gerceklestirme aracina dénusmastr.
1930’larda gorilen dinya depresyonunun temel nedeni olarak goérilen uluslararasi
sermaye akimlari minimum dizeye dismus, uluslararasi fiyatlar ve faizler arasindaki
uyum tamamen bozulmustur. Bu donemde para krizlerinden kaginmak ve altin

stoklarini korumak icin ulkeler yaygin bir sekilde sermaye kontrollerine yonelmislerdir.

Bretton Woods Dénemi: 1945’ten 1971’e kadar siiren bu donem global
ekonominin insa donemidir. Bu donemde ticaret akimlari belirgin bir sekilde artarken,
gorulmemis bir biyime dalgasi yakalanmistir. Ancak global sermaye ile ilgili kusku
kolay kolay ortadan kalkmamistir. IMF, sermaye kontrollerini para krizlerinden
korunmak icin kabul etmis ve boylece hikimetlerin aktivist makro politikalar

uygulayabilmelerini kolaylastirmistir.

ikinci Kiiresellesme Donemi: 1971°den gunumiize kadar olan, Bretton
Woods sonrasi dalgali kur déneminde, sabit doviz kuru rejimi gonilstz olarak birakilsa
da ve bazi Ulkeler bu rejimi surdirse de 1970’ lerden 1990l yillarin sonuna kadar
uzanan donemi, “sermaye akiskanliginin arttigi” donem olarak adlandirabiliriz. Bu

doénemde sabit doviz kuru ortadan kalktigindan gelismis tlkelerin sermaye kontrollerine
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ihtiyaclar yoktu. Sermaye akimlari giderek artmis ve islem maliyetlerini azaltan ve
yabanci yatirimlarin risk ve maliyetini dustren iktisadi reformlar nedeniyle gelismekte
olan llkelere de yayilmistir. Bu donemde, sabit doviz kuru rejiminde kirilmalar ve
krizler yasanmasi nedeniyle birlikte bazi gelismekte olan ulkeler para kurulu ya da
dolarizasyon ile para otonomilerini kaldirirken, daha genis bir grup tlke (Meksika, Sili,
Brezilya gibi) enflasyon hedeflemesi ile birlikte esnek ddviz kurunu tercih etmistir.
Boylece 1990’ yillarda kiresellesme (globallesme), giderek bdittinlesen ve birbiriyle
baglantili, emek olmasa da mal hizmet ve sermaye akimlarinin serbestisini ifade eden

bir dliinya ekonomisi olgusunu tanimlar hale gelmistir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinde yukarida aciklanan gelismeler
dogrultusunda sermaye akiskanhgi, yaklasik 130 yillik seyri boyunca 1880°den 1914’e
kadar bir ylkselme, 1945’e kadar bir disus, 1945°ten sonra yavas bir artis ve 1970’lerin
basinda Bretton Woods’un ¢okusu ile birlikte giderek hizlanan bir yukselmeye bagh
olarak U harfi seklinde bir trend gdstermistir. S6z konusu bu dénemde uluslararasi
sermaye akiskanliginin U harfi seklinde gosterdigi gelisimin ardindaki teknolojik,

sosyo-ekonomik ve politik etkileri Obstfeld ve Taylor su sekilde siralamistir;**
»  Piyasa rekabetini arttiran teknolojik yenilikler,
»  Devletler arasinda “Ulke ¢ikarlari”ni dikkate alan ¢ikar rekabeti,
»  Parti ve cikar grubu rekabetine dayanan Ulke ici politika,
> Ideoloji ve iktisat bilgisinin gelisimi.

Bu etkenler uluslararasi sermaye hareketlerinin etkilemekte bu etkilesim ise
uluslararasi para sistemlerindeki degismeleri belirlemektedir. Dolayisiyla dinya
sermaye piyasalarina aciklik, huktumetlerin otonom politikalar izleme glcuni
sinirlamakta ve benimsenen déviz kuru sistemlerindeki tercih degisiklikleri uluslararasi

para sistemlerindeki degismelerde énemli rol oynamaktadir.

% Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme”, iktisat
Dergisi, Say1.438, 2003, s.17.
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Obstfeld ve Taylor’un makroekonomik politika tc¢lemiya da tutarsiz Ugla
olarak adlandirdiklari teze gore, disa acik bir sermaye piyasasi, hikimetlerin ayni anda
hem ddviz kuru hedeflemesini, hem de diger iktisadi amaclar igin para politikasini
kullanma giiclerini kirmaktadir. Bir makroekonomik politika sistemi, i¢ amactan ancak

ikisini yerine getirebilir. Bu amaclar sunlardir;®®
1)  Uluslararasi sermaye hareketlerine tam aciklik
2)  Sabit doviz kuru rejimi

3) Ulke ici iktisat politikasi amaglarina yonelik bagimsiz para

politikasi

Eger ilk amag kaldirilirsa, sabit doviz kuru rejimi dis faiz oranlari ile baglantiyi
koparir ve bagimsiz para politikasi surdurilur. Ayni sekilde sabit déviz kuru
kaldirihrsa; sermaye hareketlerinin 6zgurlugl para politikasinin etkinligi ile (bazi Glke
ici fiyatlar sabit olmak kosuluyla) uyusur. Ancak doviz kurusabitken, sermaye

hareketleri de serbestse, para politikasi tlke igi politika amaglarini gergeklestirmek igin

gucsizdur.
Tablo 1
Uclem ve Sermaye Akiskanliginin Asamalari
Donem Aktivist Politikalar Sermaye Sabit Déviz Kuru Not
Akiskanligi
Altin Standardi En Cok Cok Az Cok Az Yaygin Fikir
1890-1914 Birligi
iki Diinya Savas! Basta Kita
Arasi Donem Avrupasl ve Latin
(Altin Standardi Cok Az Az Sayida En Fazla Amerika’da
kalktiktan sonra) sermaye
1921-1938 kontrolleri
Bretton Woods Yaygin Fikir
Sonrasi Cok Az En Fazla Cok Az Birligi
1950-1973
Dalgali Kur Para Kurulu ve
Sistemi Cok Az Cok Az Cok Sayida dolarizasyon
1974 sonrasl disinda belirli

slciide fikir birligi
Kaynak: Obstfeld Taylor 2002.

% Yay, a.g.m., s5.17-18.

70



Yukaridaki tablo 1890’lardan ginimize kadar uzanan ddnemde
makroekonomik politika Gclemi catismasi ile uluslararasi sermaye akiskanligi

arasindaki baglantiyi 6zetlemektedir.

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI VE
KAPSAMI

Uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlari asarak tlkeye giren ya da
iilkeden cikan fonlari ifade eder. Uluslararasi sermaye hareketleri; Ozel sermaye
hareketleri, kalkinma amacli, hibe ve kredi seklindeki Resmi Sermaye Hareketleri ve
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari seklinde olmak tzere t¢ ana baslik altinda

toplanabilir.
2.1. Uluslararasi Ozel Sermaye Hareketleri

Uluslararasi 0zel sermaye hareketleri ticari kosullar altinda sermayenin bir
ulkeden digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir
karsiliginda talep edenlere aktarilmasina “mali islem” denir. Bu mali islem, bir tlke
yerlesiklerinin diger Ulke yerlesiklerine fon saglamalari seklinde gerceklesirse
“uluslararasi mali islem” adini alir. Mali islemlerin gerceklestirildikleri piyasalar ise

para piyasalari ve sermeye piyasalaridir. %

Para ve sermaye piyasalarinda uluslararasi mali islem seklinde gercgeklesen,

uluslararasi 6zel sermaye hareketleri;
o Kisa Vadeli (1 yildan az)
. Orta Vadeli (1-5 yil)
. Uzun Vadeli (5 yildan ¢ok) olarak gerceklesmektedir.
Sermaye piyasasi islemleri tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin alim

satimiyla gerceklesmekte ve portfdy yatiimlari olarak adlandiriimaktadir.’” Para

%Kar, a.g.m., s.1.
" Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi, 4. Basim, istanbul: Beta Basim Yayim, s.538.
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piyasalarinda gerceklestirilen uluslararasi mali islemler ise; ticari bankalar tarafindan
dis ticaretin finansmanina yonelik kisa vadeli, likiditesi yiksek ve risk orani disik
banka kredileri seklindeki islemlerdir. Zamanla bu bankalar ¢ok uluslu sirketlere,
yabanci hiukimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baslamis bulunmaktadir.
%BUluslararasi 6zel sermaye akimlarinin para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullara
gore saglanmalari en belirgin 6zellikleridir. Yardim niteliginde olmamalari, onlari resmi
sermaye hareketlerinden, Uretime ydnelik yatirim niteliginde olmamalari ise onlari

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayirir. *°
2.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri, gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere
yaptiklari bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Bagis seklinde gerceklesen yardimlar
sonucu uluslararasi bir transfer s6z konusu iken, kredi seklinde gerceklesen yardimlar

devletlerarasi bir bor¢lanmay1 tanimlamaktadir.

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik sosyal ve
siyasi bir takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dis devletler, Diinya Bankasi
gibi mali kuruluslar ya da Avrupa Yatirim Bankasi gibi bolgesel kalkinma bankalarinca
gerceklestirilen bu yardimlardan faydalanan Ulkeler ddviz tasarruf aciklarini kapatarak

daha yiiksek bir kalkinma hizina ulasmaya calismaktadirlar. %
2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Literatlrde 6zel yabanci sermaye hareketleri igerisinde de degerlendirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir.
Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska tlkeye
tasinmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger tlke veya ulkelerin kuruluslari
tarafindan satin alinmasini ifade eden portfoy yatirimlari disinda kalan ve birden fazla
uluslararasi yatirimcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birkag firmaile
% Kar, a.g.m., s.1.

% Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 9.Basim, istanbul: Giizem

Yayinlari, 1993, s. 231. _
190 Halil Seyidoglu, Ansiklopedik Terimler Sozlugii, 2. Basim, istanbul: Kurtis Matbaacilik , s.121.
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ortaklik halinde gergeklestirdigi yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak
tanimlanmaktadir.'® Dogrudan yatirimlar yoneldikleri iilkelere sermaye ile birlikte
teknoloji ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirdigi icin, 6zellikle 11. Dinya

Savasi’ndan sonra 6nem kazanmaya baslamistir.

3. SERMAYE AKIMLARININ GELISMEKTE OLAN ULKELERE
YONELMESINI BELIRLEYEN TEMEL FAKTORLER

Sermaye hareketleri, genel olarak yatirimcilarin sermaye aktaracaklari
ekonomilerdeki getiri oraninin uluslararasi getiri oranindan goreceli olarak yuksek
oldugu durumlarda gerceklesmektedir. Sermaye hareketleri yoneldigi lkedeki
ekonomik durumun yurtdisindaki ekonomik durumla kiyaslanmasi konusunda sinyal

verici bir role de sahiptir.

Finansal serbestlesme ve teknolojik gelismeler sonucunda gelismekte olan
ulkelere yonelen sermaye hareketlerinin guclu bir artis egilimine girmesi genel kabul
gormekle birlikte bu hareketlere neden olan faktorler konusunda bir gorus birligi
bulunmamaktadir. Sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara hem dissal, “itici
faktorlerin”, hem de icsel, “cekici faktorler”in neden olma olasihgr bulunmaktadir.
Sermaye hareketlerindeki artis, itici ve cekici faktorlerdeki bir iyikesmeden

kaynaklanabilecegi gibi, giiclii bir finansal entegrasyonu da yansitabilir.*%2

Uluslararasi sermaye akimlarinin belirleyicileri, iktisat yazininda genel olarak
“iten-ceken” faktorler yaklasimi cercevesinde ele alinmaktadir. iten faktorler, gelismis
ulkelerden gelismekte olan ulkelere sermaye akimlarinin belirlenmesinde, gelismis
ulkelerdeki faiz oranlari ve ekonomik aktivite gibi dis belirleyicileri ifade etmektedir.
Ceken faktorler ise, sermaye akimlarinin yoneldigi bir gelismekte olan veya yiikselen
piyasa ekonomisindeki faiz oranlari, déviz kuru rejimi, menkul kiymetler borsasindaki
fiyat gelismeleri, enflasyon, makroekonomik istikrar, kredi diizeyi ve sanayi Uretimi

gibi ekonomik degiskenleri kapsamaktadir. Sermaye akimlarini belirleyen iten ve ¢eken

101 BpPT, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”, Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Plani, http://www.dpt.gov.tr ( 08.02.2007), s.1.

192 Montiel ve Reinhart, “The Dynamics of Capital Movements To Emerging Economies During The
1990°s”, 2001, http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/text0308.pdf (8 Mart 2007), s.23.

73


http://www.dpt.gov.tr/
http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/text0308.pdf

faktorlerin goreceli ©6neminin bilinmesi, sermaye c¢eken (Ulkelerdeki pditika
yapicilarinin - gerceklestirecekleri tepkiler acisindan 6nem tasimaktadir. Sermaye
hareketleri iten faktorler tarafindan belirleniyorsa, politika yapicilarin sermaye
akimlarini kontrol etmedeki manevra alani daha kisith olmaktadir. Diger taraftan,
sermaye hareketlerinin belirlenmesinde ¢eken faktorlerin agirhgi daha fazlaysa, politika
yapicilar gicli ve etkin makro ekonomik politikalar gelistirmek yoluyla sermaye
akimlari tizerinde daha fazla kontrole sahip olmaktadirlar.!®® Asagida itici ve cekici

faktorler ayri ayri ele alinacaktir.
3.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler sermaye girislerinin oldugu tlke kosullarinca belirlenmektedir.

Genel olarak bu faktorleri su sekilde siralayabiliriz;*%*

»  Gelismekte olan ulkelere yapilan yatirimlarin yuksek getirili

olmasi,
»  Gerekli ekonomik reformlarin yapilmis olmasi,

»  Buyilime oranlarinin artmasi, enflasyon rakamlarinin diismesi gibi

makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler,

> Finansal serbestlesme dogrultusunda, sermaye hareketleri

uzerindeki kontrollerin kaldirilmis olmasi.

Tum bu faktorlerin iginde sermaye hareketleri agisindan en 6nemli faktor
olmamasina karsin en gerekli olani sermaye hareketleri zerindeki kontrollerin
kaldirilmis olmasidir. Gelismekte olan herhangi bir lkeye yapilabilecek yatirimin
getirisi ne kadar yuksek ya da tlkenin makro ekonomik kosullari ne kadar iyi olursa
olsun s6z konusu Ulkeye yatirim yapilmasi icin gerekli kosullar saglanamazsa sermaye

hareketleri de gerceklesmeyecektir.

103 Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu 2006-4, Streli Yayinlar, s.14.
104Seyda inandim, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi”,
TCMB Piyasalar Genel Mudurlugu Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005. s.17.
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Yurtigi reel faiz ile yabanci paranin yillik asinmasi arasindaki arbitraj, kisa
vadeli sermaye hareketlerini ve dzellikle “sicak para” akimlarini uyaran ve gelismekte
olan ulkelere ydnelmesini saglayan cekici faktorlerin basinda gelmektedir. Yiksek reel
faiz ve diusik doviz kuruna dayali spekulatif arbitraj (korunmamis faiz paritesi)
olanaklari yaratan ulkeler finansal sermaye igin ¢ekici bir hedeftir. Buradaki arbitraj
degiskeni, gelismekte olan Ulkelerin finans piyasalarina giris yapan 1 birim yabanci
paranin, dénem basindaki kurdan ulusal paraya cevrilmesi ve ulusal para bazinda faiz
geliri elde ettikten sonra da tekrar doviz cinsinden yurt disina ¢ikmasi sonucunda elde
edilen net geliri gostermektedir. Bu islem boyunca arbitraj geliri faiz haddi yukseldikce
artmakta, ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda da
gerilemektedir. 1°°Yiiksek reel faiz diisiik kur dengesindeki bozulma sonucunda ortaya
cikan arbitraj gelirlerindeki gerileme sonucunda spekilatif sermaye geldigi Ulkeyi cok

hizli bir sekilde terk etmekte ve krizlere yol agmaktadir.
3.2. itici Faktorler

itici faktorler, sermayenin getirisinin diismesine dolayisiyla da daha yiiksek
getiri olanaklarindan yararlanmak icin tlkeyi terk etmesine neden olan faktorlerdir.
Gelismis ulkelerde yasanan ekonomik durgunluk, dislk faiz oranlari, is diinyasinda
ortaya ¢ikan olumsuz kosullar, llke borclulari tarafindan ihrag edilen varliklarin risk-
getiri Ozelliklerindeki bozulma ve politik gerginlikler sermayenin gelismekte olan
ulkelere yonelmesine neden olan itici faktorlerden bazilaridir. Gelismis lkelerden
sermaye cikislari, genellikle bu tlke ekonomilerinde donemsel olarak yasanan birtakim
degisikliklerin varlik getirileri Gzerinde gegici bir baskiya yol agmasina bir tepki olarak
gerceklesmektedir. Gelismis Ulkelerden donemsel kosullar nedeniyle ¢ikan sermaye,
tlke kosullari duizeldiginde geri dénmektedir. Ornedin; ABD faiz oranlarindaki
hareketler, sermayenin Ulkeden cikmasina neden oldugu gibi, farkli donemlerde,
sermayenin Ulkeye geri donmesine de neden olmustur. Sermayenin gelismis ulkelere

geri donmesinde, bu Ulkelerin gelismekte olan Ulkelerle karsilastirildiginda daha

198 Ering Yeldan, “Yiikselen Piyasa Ekonomisi Olarak Ttrkiye”
http://mwww.bilkent.edu.tr/yeldan14 2pdf. (15 Ocak 2007), s.2.
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gelismis ve etkin isleyen piyasalara sahip olmasi ve yeni kurulan, gelisimini heniz

tamamlamamis olan piyasalara 6zgi riskleri tasimamasi da dnemli bir etkendir.*%

1990’larin basinda gelismis (Ulkelerde yasanan ekonomik faaliyetlerdeki
donemsel asagi hareket ve bunun sonucunda faiz oranlarindaki disme, gelisen
ekonomileri portfoy ve kisa vadeli yatirimlar icin gegici de olsa gekici hale getirmistir.
1990’larin basinda ABD’deki faiz orani dususleri Latin Amerika’ya yonelen sermaye
akimlarinda, ayni sekilde Japonya’daki disuk faiz oranlari da Dogu Asya’ya yonelen
sermaye akimlarinda nemli rol oynamistir. *°7 Faiz oranlarindaki hareketler ve bunlarin
sermaye hareketleri ve kurlar tzerindeki etkilerini arastiran bircok calisma da bu

durumu dogrulamaktadir.

Sermaye hareketlerine gelismekte olan Glkeler acisindan baktigimizda
gorulmektedir ki, sermaye hareketlerinin herhangi bir tlkeye yonelisinin istenilirligi,
s6z konusu Ulkenin kosullarina gore degismektedir. Gelismekte olan tlke acisindan
sermaye girisi digsal bir finansal soktur. Kredi sinirlamasi altinda ve yiiksek miktarlarda
borcu olan ulkeler icin bu sok her ne kadar olumlu bir durumsa da, sokun dénemsel
olma d&zelligi bu olumlu gelismenin gegici olacagi yoniinde bir risktir. Dolayisiyla
gelismekte olan ulkelerin itici faktorler nedeniyle tlkesine yénelen sermayenin belli bir
dénem sonunda geri donebilecegi olasihgini da hesaba katmasi gerekmektedir. 18
Ozellikle 1990’1 yillardan sonra goriilen finansal serbestlesme hareketleri sonucunda
gelismekte olan tlkelere yonelik yogun bir sermaye akimi gerceklesmistir. Fakat daha
cok portfoy ve kisa vadeli yatirimlar seklinde gelen bu sermaye s6z konusu tlkelerde
getiri oranindaki degismelere olan ylksek duyarliliklari nedeniyle en ufak bir
istikrarsizlik durumunda cok kisa surede geldigi llkeyi terk etmis ve genis ¢apta etki

yaratabilen finansal krizlere yol agmistir.

196 jhandim, a.g.m., ss.20-21.

197 G.Hoggarth ve G. Sterne, “Capital Flows: Causes, Consequences and Policiy Responses”, London:
Center for Central Banking Studies No:14, Bank of England.

108 fnandim, a.g.m. ss.21-22.
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3.3. Finansal Butunlesme

Sermaye hareketlerinin Ulkeler arasindaki temel nedenleri olarak tanimlanan
cekici ve itici faktorlerin yani sira finansal butiinlesme kavraminin kendisi de ana
nedenlerden birini olusturmaktadir. Ozellikle kiresellesme olgusuyla birlikte ortaya
cikan ulkeler arasindaki finansal entegrasyon sonucu sermaye hareketlerine getirilen
engeller ve kisitlamalar ortadan kalkmis ve sonug olarak ulkeler arasinda gerceklesen

sermaye hareketleri artmis ve finansal piyasalarda goérilen birtakim yenilikler ve

teknolojik gelismeler sayesinde hiz kazanmistir.

4. AZGELISMIS ULKELERE YONELIK SERMAYE HAREKETLERI

Asagidaki tabloda 1975-1998 donemi arasinda azgelismis ulkelere yonelik

sermaye hareketleri yer almaktadir.

Tablo 2

Azgelismis Ulkelere Yonelik Sermaye Girisleri

(GSMH’niIn Yuzdesi olarak)

1975-82
Resmi Akimlar
Ozel Akimlar
DogrudanYatirimlar
Portfoy Yatirimlari
Banka Kredileri
Kisa Vadeli

Uzun Vadeli

1,58

3,33

0,42

0,12

2,46

11

1,36

1983-89

1,57

1,29

0,55

0,07

0,44

0,1

0,34

Kaynak: Unctad, World Development Report 1999.
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1990-98

1,03

3,97

2,21

1,06

1,17

0,72

0,44



Sermaye hareketlerinin incelendigi yukaridaki tabloda 1975-1982 araliginda
ozel akimlarin resmi akimlarin iki kati biyiikluginde oldugu gorulmektedir. Ozel
akimlarin icerigine bakildiginda ise bu akimlarin yaklasik %75’inin 6zel banka
kredilerinden olustugu gorulmektedir. Bu krediler OPEC krizi sonrasinda ortaya ¢ikan
fazla likiditenin dusuk faizle Latin Amerika tlkelerine aktarilmasi sonucu olusmustur.
Uluslararasi borg verenlere Latin Amerika’nin cazip gelmesinin nedeni, 1950’li 60°h
yillarda ulasilan yiksek blytme hizinin, 1970’1 yillarda petrol fiyatlarindaki artistan
kaynaklanan bir negatifligin bozmamasi icin her tirli politika dizenlemesi yapmaya
hazirolmalaridir. Bretton Woods’un buyik devletlerinin bu sireci desteklemelerinin
nedeni, global talebin ¢okmemesini istemeleridir. Amerika’nin 1970’lerin sonunda
enflasyonu kontrol altina almak icin para politikasi degisikligine gitmesi sonucunda bu
8 yilhik dénemdeki likidite bollugu sona ermistir. Yukselen faizler nedeniyle azgelismis
ulkeler borglarini 6deyemez duruma dusmdaslerdir. 1982 yil tarih sayfasina, borg krizi
yili olarak ge¢mistir. Bu donem icerisinde resmi akimlarin agirhgini yitirip yerini 6zel
akimlara birakmasi UNCTAD raporunda “Uluslararasi likidite yaratma, global ticari
bankalarin bor¢ verme kararlarina baglanmis olup, bor¢ verilirken uluslararasi istikrari
saglama ya da bireysel Ulkelerdeki dizenlemeleri desteklemek fikri terk edilmistir”
seklinde dile getirilmistir. Bu sureci takip eden 6 senelik likidite kithgr doneminde
(1983-1989), bir 6nceki déneme gore kisa vadeli kredilerin 10 kat ve uzun vadeli
kredilerin 4 kat azaldiji goriilmektedir. Ozel akimlarin bir biitiin olarak azaldigi bu
donemde, resmi akimlarin 1.57 olmasi bir 6nceki déneme gore bakildiginda bir
degisiklik yokmus gibi gorilebilir. Fakat toplam akimlarin yaklasik %71 azaldigi bir
dénemin sonucunda toplam akimlar 2.87 ‘ye dusmustur. Bu oranin %58’i resmi
akimlardan olusmaktadir. 1990-1998 doneminde bakildiginda ise ¢zel akimlarin bir
onceki doneme gore 3 kat, dogrudan yatirimlarin ise 4 kat arttigi gérilmektedir. Kisa
vadeli kredilerin ise bir 6dnceki doneme goére 7 kat arttigi, banka kredilerinin bu artistan
kaynaklandigi agikca gortlmektedir. Bu donemde 6zel sektdriin bor¢lanmasinin, kamu
borclanmasindan daha hizli ilerlemesi ve daha biiylk olmasi, 1989 sonrasi az gelismis
ulkelerin serbestlesme sireclerini baslatmalari sonucu 0zel sektortin rahat bir bigimde

disaridan borclanmasi ile agiklanabilir.*®°
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5. 1980 SONRASI TURKIYE’YE VYONELIK SERMAYE
HAREKETLERI

Tirkiye 1980°de 24 Ocak Paketi ile disa acilma ve ekonomik serbestlesme
sirecine girmistir. Bu baglamda gerek dis ticaret gerekse sermaye hareketleri tizerindeki
sinirlamalari kaldirmaya yonelik 6nemli adimlar atilmistir. Bu gelismelerle birlikte dis
ticaret hacminde gerceklesen ©6nemli artislar, sermaye hareketlerinde deartisi
beraberinde getirmistir. Sermaye hareketlerinde gorilen bu artis daha ¢ok portfoy
yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde etkisini gostermis ve bu yatirnmlar
dogrudan yatirimlara gore ¢ok daha yiiksek seviyelere ¢ikmistir. 1989 yilinda yardrlige
konulan Turk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili Karar ortaya ¢ikan bu
durumun en temel sebebidir. Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini 1980-1989 arasi

donem ve 1989 sonrasi donem olmak (izere incelenecektir.
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Grafik 1. Toplam Sermaye Hareketleri
Kaynak: TCMB,Odemeler Dengesi Analitik Sunum

Yukaridaki grafikte 1980-1989 yillari arasinda Turkiye’ye yonelik sermaye

hareketlerinin gelisimi gortlmektedir. Grafikte de goruldigi gibi 1980 sonrasinda

109 Korkut Boratav, “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
(Eylul 2001), ss.7-17.
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Turkiye’ye yonelik sermaye akimlari rakamsal olarak artis gostermekle birlikte oldukca
inisli ¢ikish bir seyir izlemistir. Bu dénemde Tlrkiye’ye giren yabanci sermaye miktari
yaklasik olarak 1980°de 672 milyon dolar iken, 1985’te yaklasik 1 milyar dolara,
1986°da ise yaklasik olarak 2 milyar dolara yikselmistir. Bu artis egilimi 1989 yilindan

sonra da devam etmistir.

1989 sonrasi donemde ise Turkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin gelisimi
incelendiginde sermaye hareketlerinin sayisal olarak arttigi ve buna ek olarak dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlari, uzun ve kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde 1980
Oncesi donemde mevcut olamayan, heniiz uygulama alani bulunmayan sermaye giris ve
cikis bicimleri gorilmeye baslamistir. Bu baglamda asagidaki grafikte 1989 sonrasi

donemde Turkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin gelisimi gérilmektedir.
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Grafik 2. Turkiye’ye Yonelik Toplam Sermaye Yatirimlari, Portfoy
Yatirimlari ve Dogrudan Yatirimlar

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi (1975-2006) analitik sunumundan
yararlanilarak gizilmistir.

Yukaridaki grafik incelendiginde Turkiye’ye yonelik toplam sermaye
hareketlerinin 1991, 1994, 1998 ve 2001 yillari disinda genel olarak artti§gi sdylenebilir.
1991°de yasanan Korfez Krizi, 1994’te Tirkiye’de yasanilan ekonomik kriz ve 1998’de
Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle tlkemizden 6nemli Olglide sermaye c¢ikisi

yasanmistir. 1991 yilinda Turkiye’den ¢ikan net sermaye miktari yaklasik olarak 2.5
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milyar dolar, 1994 yilinda 4.3 milyar dolar, 1998 yilinda ise 840 milyon dolardir. 1990
ve 2000 yillarinda ise sermaye girislerinde artislar yasanmis ve 1999 yilinda tlkeye
giris yapan net yabanci sermaye yaklasik 4.9 milyar dolar iken, 2000 yilinda 9.6 milyar
dolara yukselmistir. 2001 yilinda ise Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle Glkemizden

13.9 milyar dolar civarinda sermaye ¢ikisi yasanmistir.

Turkiye’ye yonelen yabanci sermaye 6zellikle 1990’1 yillarda dalgalanmalar
gostermekle birlikte 1980-1989 donemine gére 1990 sonrasi donemde sermaye
hareketleri ¢cok hizli bir sekilde artmistir. Nitekim 1980°de 672 milyon dolar olan
yabanci sermaye 1985’te 1 milyar dolara, 1990°da 4 milyar dolara, 1997°de 7 milyar
dolara, 2004 yilinda 17 milyar ve 2006 yilinda 45 milyar dolara yukselmistir. Bu
aciklamalardan da anlasildigi gibi Tarkiye’ye yonelik sermaye hareketleri 6zellikle
2004 yilindan sonra énemli dl¢lide artis gostermistir. Asagidaki grafikte 2000-2007
yillar1 arasinda gerceklesen sermaye hareketlerinin uzun ve kisa vadeli olarak

ayristiriimis grafigi yer almaktadir.
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Grafik 3. Turkiye’de 2000-2007 donemi Kisa ve Uzun Vadeli Sermaye Akimlari

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2007-1
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Yukaridaki grafik incelendiginde 2001 yilinda yasanan finansal krizin etkisi
cok acik bir sekilde gortilmektedir. Bu donemde Ulkeyi terk eden kisa vadeli sermaye
miktar1 yaklasik olarak 8 milyar dolara ulasmistir. Bu donemden sonra kisa vadeli

sermaye cikislari 2003 yilinin Gglincl ceyregine kadar azalarak da olsa devam etmistir.

1980 sonras! Turkiye’ ye yonelik sermaye hareketleri incelendiginde daha ¢cok
spekulatif kar gudusune dayali olarak kisa vadeli portféy yatirimlari seklinde
gerceklestigi gorulmektedir. 2002 yilindan sonra ise istikrar ortamina bagli olarak

portfdy yatirimlari ile birlikte dogrudan yatirimlar da 6nemli dlcude artis gostermistir.

6. TURKIYE'YE YONELIK SERMAYE HAREKETLERININ
ETKILERI

Bu bolimde 1990 sonrasi dénemde ekonomik serbestlesme hareketleriyle
birlikte hiz kazanan sermaye hareketlerinin Tlrkiye baglaminda etkileri literatur

calismalari da g6z 6nune alinarak ortaya konulacaktir.

Gelismekte olan ulkeler agisindan kiresellesmenin daha cok tretken olmayan
speklatif kisa vadeli sermaye niteliginde oldugu, bunun da yuksek reel faizlerle birlikte
strdardlebilir istikrarli blyUmeyi, yatirimlari, istihdami, cari islemler ile bitce
denkligini engelledigi gortlmektedir. Ozellikle 1990 sonrasinda parave sermaye
niteliginde olan merkezden, cevredeki gelismekte olan Glkelere dogru bir siireci izleyen
kiresellesme ile Meksika, Arjantin, Dogu Asya Ulkeleri ve Turkiye gibi serbestlesme
politikalari uygulayan gelismekte olan tlkelerin yasadiklari krizlerin ayni doneme denk
gelmesi dogal olarak kiresellesmenin para sermaye yonu ile bu Ulkelerde yasanan

krizler arasinda bir korelasyonun olma ihtimalini giiclendirmistir.*°

insel ve Sungur (2003) ise yaptiklari ekonometrik calismada su ekonomik

sonuclara ulasmislardir,

» Kisa vadeli sermaye hareketi ile resmi rezervler arasindaki negatif iligki
kisa vadeli sermaye girisinin resmi rezervleri énemli oranda arttirdigini,

ancak c¢ikisinin ise azalttigini gostermektedir,

110 Burak Atamtiirk, “Finansal Liberalizasyonun Etkileri”, iktisat Dergisi, Say1.438, s.42.
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» Portfoy yatirnmlari cari islemler acgigi arasindaki iliski, portfoy
yatirimlarindaki artisin cari acigi arttirdigini géstermektedir. Bunun

nedeni, sermaye girisinin yol actigi ithalat artisidir,

» Diger uzun vadeli sermaye girisi mevduat bankasi hanehalki ve tuketici
kredilerini ve toplam sabit sermaye vyatirimlarini olumlu yonde
etkilemektedir. Boylece genellikle bankalar tarafindan kullantlan uzun
vadeli sermaye akimi hem yatirimlari hem de tiketimi arttirici rol

oynamaktadir,

» Toplam sermaye girisinin artmasi cari acigi, MVB 0&zel sektor

kredilerini ve resmi rezervleri arttirmaktadir.

Bu bulgular, sermaye akimlarinin bir yandan ithalati kolaylastirarak cari
aciklar genislettigini ve bdylece yuksek rezerv tutma zorunlulugu getirdigini, diger
yandan da yansima mekanizmasinin krediler yoluyla reel sektéri etkiledigini

g6stermektedir. '

Ayrica bu calismada asagidaki unsurlar arasinda da kalici iliskiler bulundugu

saptanmistir.
v" Resmi rezervler ile kisa vadeli sermaye akimlari,
v' Cari acik ile portfdy yatirimlari,

v" Mevduat bankasi tiketici kredileri ile diger uzun vadeli sermaye

hareketleri,

v Resmi rezervler ile toplam sermaye hareketleri

11 Aysu insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri: Turkiye Ornegi- 1989:3-1999:4”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, (Aralik 2003),
5.22.
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Kula, yaptiyi calismada buldugu sonuglari Yang’in**? sonuclaryla

karsilastirdiginda su sonuglara ulasmistir,**3

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ve finansal sermaye
hareketleri ile hem ekonomik biyime, hem de sermaye birikimi

arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

e Ancak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik

blyltme arasindaki korelasyon istatistiki olarak anlamsizdir.

o Portfoy yatirnmlari ile ekonomik blyume arasinda negatif,
sermaye birikimi arasinda pozitif, diger sermaye hareketleri ile
hem ekonomik biyime hem de sermaye birikimi arasinda

pozitif korelasyonlar ortaya ¢ikmistir.

Bu sonuclara gore portfoy yatirimlari ile hem kaynak dagilimi etkinligi hem de

uretim etkinligi arasinda olumlu bir iligskinin olmadigi soylenebilir.

112 3. Yang, “Direct and Financial Foreign Investment: How Do They Differ in The Benefits to the
Developing Countries”, The George Washington University Global Management Research Working
Paper, No.2, ss.2-10.

1"13 Ferit Kula, UluslararasiSermaye Hareketlerinin Etkinligi: Turkiye Uzerine Gézlemler, Cumhuriyet
Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt:4, Say1:2, 2003, s. 147.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL SERBESTLESMENIN TURKIYE’NiIN EKONOMIK
PERFORMANSI UZERINE ETKILERI

EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Bu bélimde ilk ¢ bolumde anlatilan teorik bilgiler baglaminda finansal
serbestlesmenin  Turkiye’nin ekonomik performansi (zerine etkileri amprik bir
uygulama ile incelenecek ve elde edilen sonuglar dogrultusunda arastirmanin bituntnde
deginilmek istenen noktalar vurgulanacaktir. Bu bélim doért alt bélimden olusmaktadir.
Giris bolimiinde uygulamanin teorik 6zeti agiklanacaktir. ikinci bolimde literatiirde yer
alan konuyla ilgili calismalardan 6rnekler verilecektir. Ugiincii  boliimde ise,
uygulamada kullanilacak model, veri seti ve yontem tanitilip son bélimde analiz

sonuclari degerlendirilip, yorumlanacaktir.
4.1. Giris

Gunimduzde gelismekte olan ulkeler distik gelire baglh olarak diisik tasarruf ve
disik yatirnm kisir doéngust icinde ekonomik kalkinmalarini gerceklestirmeye
calismaktadirlar. S6z konusu ulkelerdeki bu kisir dongu kalkinmalari icin en temel
faktor olan sermaye yetersizliginin temel sebebidir. Sermayenin yetersiz oldugu bu
ulkelerde sermayenin marjinal faydasi ise oldukgaytksektir. Dunyadakuresellesme
dalgasiyla birlikte ivme kazanan liberallesme hareketleri gelismekte olan tlkeleride
etkisi altina almis bu tlkeler 6zellikle 1990’11 yillarda yogunlasan finansal serbestlesme
programlari uygulayarak kalkinmalari igin kilit rol oynayan sermaye agiklarini
kapatmaya calismislardir. Disa kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar sermaye
birikiminin tek kaynagi iken disa acik bir ekonomide ulusal yatirimlar yabanci sermaye

ile de finanse edilebilme imkanina sahiptir.

Finansal olarak disa acilmanin dogrudan iki faydasi vardir: Finansal disa
actlma sonucunda gelen yabanci sermaye sonucu yurtici yatirimlar artacaktir. Ayrica
yabanci sermaye, yurtici yatirim ve tiketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu

ortaya ¢ikabilecek riski de ortadan kaldiracaktir. Finansal disa agiimanin dogrudan
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faydalari yaninda dolayli olarak da faydalari vardir: Oncelikle yabanci sermaye “bilgi
tasmasi etkisi” yaratacak, kaynak dagilimi etkinligini arttiracak ve gelismekte olan
ilkelerin finans piyasalarini giiclendirecektir.*** Ancak uluslararasi sermaye akimlarinin
gelismekte olan ulkelere beklenen faydayi sagladigi kuskuludur. Ozellikle bu tlkelerde
makro ekonomik dengeler saglanmadan ¢ok cabuk bir sekilde finansal serbestlesmeye
gecis krizleri de beraberinde getirmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini
savunan neo klasik yaklasim dahi finansal serbestlesme sonucunda ortaya gikacak
sermaye hareketleri karsisinda gelismekte olan tlkelerin sorunlarla karsilasmamalari
icin ekonomilerinde dncelikle kamu ve para piyasasi dengesinin saglanmis olmasi ve dis
ticaret aciginin kapanmis olmasi gerektigini belirtirler. Bu goriise goére, makro
ekonomik denge olusturulmadan ve para politikalari tzerinden kalkacak midahalenin
yerini alacak araclar yaratilmadan finansal serbestlesmeye gitmek hatali gérilmektedir.
Bu nedenle, dis finansal serbestlikten énce kamu yatirim ve tiketim harcamalarinin
kistimasi, kamu tesekkiillerinin 6zellestirilmesi, stbvansiyonlara son verilmesi ve dis
ticaret dengesinin saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu baglamda gelismekte olan
ulkeler yonelik o©zellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal bir krize yol
acmamasi icin finansal ve mali serbestlesmeden dnce finansal sektorlerin finansal alt
yapisinin saglam temellere oturtulmasi gerekmektedir. Yani etkin bir fon aktarim

mekanizmasinin olmasi gerekmektedir.

Bu arastirmada da finansal aciklik ve dis agikligin Turkiye ekonomisinde temel

performans kriteri olarak aldigimiz blytme Uzerine etkisi arastirilacaktir.
4.2. Literatlr Taramasi

Finansal serbestlesme ve ekonomik buyiume arasindaki etkilesimiinceleyen
calismalara uluslararasi literatiirde oldukca genis yer verilmistir. Bu konudaki
calismalar daha gok gelismekte olan tlkelere yonelik olmustur. Marcel Fratzscher ve
Matthieu Bussiere 45 gelismis ve gelismekte olan tlke (11 OECD,12 Asya, 8 Latin
Amerika, 9 AB ulkesi, Bulgaristan, Romanya, Rusya, Guney Afrikave Turkiye)
uzerindeyaptiklari calismada Ulkelerin finansal serbestlesmeye bagli olarak sermaye

14 World Bank, “Private Capital Flows to Developing Countries-The Road to Financial
Integration”, World Bank Policy Research Report,1997, Washington, D.C, The World Bank
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hesaplarini liberelize etmeleri sonucunda kisa dénemli kazanclarini uzun dénemli
kayiplarla 6deyip 6demediklerini ve bu kisa dénemli kazanclarla uzun dénemli kayiplar
arasinda karsilikh bir trade-off iliskisi olup olmadigini arastirmislardir. Calismaya gore
gelismekte olan Ulkeler sermaye hesaplarini actiklari ilk 5 yilda finansal serbestlesme
oncesi doneme gore ortalama olarak yilda %1.5 puan daha yiksek buytme rakamlari ile
karsilasirken orta ve uzun vadede portfoy yatirimlari ve sicak paranin etkisiyle
kirilganlasan ekonomilerinde gorilen resesyon ve finansal krizler sonucu liberalizasyon
Oncesi donemdeki ortalama biyime oranindan daha distuk bir ortalama biyime
oraniyla karsi karsiya gelmektedirler. S6z konusu Ulkelerde orta ve uzun vadeli
biyimenin saglanabilmesi ve bu ulkelere yonelik dogrudan yatirimlarin devami igin
yurtici kurumsal kalitenin iyilesmesi gerekmektedir. Makalenin temel bulgularina gére
finansal aciklikla ekonomik gostergeler ve ekonomik blilyime arasinda zamana gore

degisen giiclii bir iliski vardir.!*® Mc. Kinnon*® ve pill**’

yazdiklari makalelerde bdyle
bir trade-of iliskisine liberalizasyondan hemen sonra meydana gelen yatirimlarda ve
borclanmada gorulen patlamasonucunda ekonominin ¢okintd, iflas, daha dusuk
biylme oranlariyla karsilasmasinin ve bunun sonucunda olasi bir resesyon ve finansal
krizin orta vadede meydana gelmesinin neden olabilecegini soylemektedirler.
Gourinchas ve Jeanne’in yaptiklari bir calismada ise finansal acikligin kisa dénemli
kazanclarinin yurtici reformlarin yapilmasina bagh olarak uzun déneme goére daha

distik kaldigr sonucuna ulastimistir.

Literatirde finansal gelisme ve ekonomik biylme arasindaki iliskiyi de
inceleyen bircok calisma bulunmaktadir. Buna karsin ilgili yazin incelendiginde,
finansal gelisme ve ekonomik buytme iliskisinin nedensellik boyutunun tartismali bir
alan oldugu gorulmektedir. Bazi yazarlar bu iliskide, finansal gelismenin ekonomik
blytmeyi belirledigini belirtmekte, diger gorisun taraftarlari iliskinin yoninin
115 Marcel Fratzscher, Matthieu Bussiere, “Financial Openess and Economic Growth: Short Run
Gain, Long Run-Pain”, European Central Bank Working Paper Series, N0:348, April, 2004. pp.28-29.
118 Mc. Kinnon, Ronald and Huw Pill, “Credible Economic Liberalisation and Overborrowing
American Economic Review, No:87, 1997, pp. 189-193.
7Mec. Kinnon, Ronald and Huw Pill, “Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Moral

Hazard and Internetional Overborrowing”, OxfordReview of Economic Policy, No:15(3), 1999,
pp.19-39.
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ekonomik bilytimeden finansal gelismeye dogru oldugunu savunmaktadirlar. Yazinda,
ilk goris “arz-oncullu hipotez”, ikinci gorus ise “talep takipli hipotez” olarak
adlandiriimakta ve bircok amprik calismada sinanmaya calisiimaktadir.*'® Finansal
gelisme ve ekonomik buyume arasindaki iliski yeni bir kesif degildir. Bagehot
Schumpeter ve Gurley-Shaw vyillar, hatta bir asir 6nce, bu iliskiyi harekete gegirmis
olsalar da, bu dustnceye amprik bir icerik katmak Davis ve Sylla gibiekonomi
tarihgilerine kalmistir. Bu bilim adamlari, 6zellikle ingiltere ve Amerika’nin tarihi
deneyimlerini kullanarak, piyasada 6nciligu olanakli kilmada, finansal sistemin rolind
tanimlamislardir. O zamandan beri, makro ve kalkinma iktisat¢ilari bu iliskiyi kredi
piyasas! surtinmelerini azaltan, gelismis finansal sistemler yoluyla hizla blytmeyi
basarmis Ulkelerin uyguladigi teorik modellerle ve finansal sektériin makroekonomik
sonuglar uzerindeki 6nemli etkilerini ortaya cikaran, ulkelerarasi (panel veri) ve zaman
serisi calismalariyla daha ciddi bir sekilde incelemislerdir.'*® Finansal gelisme ve
ekonomik buyume arasindaki teorik iliskiler, finansal aracilar tarafindan saglananan
hizmetleri vurgulamis ve bunlarin yenilik ve biyime icin gerekliligini savunmus olan
Joseph Schumpeter’in c¢alismalarinda yer almaktadir. Schumpeter, finansal araci
rolindeki bankalarin, teknolojik yeniligi kolaylastirdigini belirtmektedir. Bankalar
tasarruflar bir araya getirmekte, yatirrm projelerini degerlendirmekte, yoneticileri
denetlemekte ve firmalar hakkindaki detayli bilgileri daha dusuk maliyetle elde
edebilmektedir. Finansal aracilar kaynaklari daha verimli alanlara yonlendirerek,
ekonomik sistem icerisinde ok énemli bir rol tstlenmektedirler.!?® Schumpeterci
goruse gore, finansal aracilarin gelisimi, biyimeyi dogrudan etkileyen, teknik degisimi
ve verimlilik bilytimesini olumlu yénde etkilemektedir. ' Son dénemlerde ise teorik
gelismeler Ronald Mc. Kinnon, Edward Shaw ve onlarin taraftarlari tarafindan
gerceklestirilmistir. McKinnon-Shaw ekol, finansal sistemdeki gelismeler Gizerine olan

hikimet mudahalelerinin etkilerini incelemistir. Temel 6nermeleri, devletin azami faiz

118 [smail Kiigiikaksoy ve Ozgiir Aslan, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tuirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Ekonometri ve istatistik, Sayi:4, 2006, s.26.

119 peter L. Rousseau, “Historical Perspectives on Financial And Economic Growth”, Review, Federal
Reserve Bank of Saint Louis, Vol.85, Issue4, 2003, pp.81-105.

120 cesar Calderon and Liu Lin, “The Direction of Causality Between Financial Development and
Economic Growth”, Journal of Development Economics, Vol.72, issue, 1. 2003, pp. 321-334,

121 Harry Bloch and Sam Hak Kan Tang, The Role of Financial Developmentin Economic

Growth” Progress in Development Studies, Vol.3, Issue 3, 2003, pp.243-251.
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oranlari, yiksek rezerv gerekliligi, dogrudan kredi programlari gibi bankacilik sistemine
getirdigi kisitlamalarin, finansal sektdriin gelisimini olumsuz yonde etkiledigi ve sonug
olarak ekonomik buylmeyi azalttigidir. Bununla birlikte i¢sel buyime yazini finansal
aracilar tarafindan saglanan risk paylasimi ve likidite tedariki gibi hizmetleri
modelleyerek benzer sonuglara ulagmaktadir. Bu yazin, finansal araciligin durgun
durum biyimeye olumlu etkileri oldugunu ve hikimetin finansal sisteme midahale
etmesinin de, biiyiime oranini negatif etkiledigini géstermektedir. 12> Asagida literatiirde
finansal gelisme ve biyime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar ve sonugclari tablo

halinde gosterilmistir.
Tablo 3

Finansal Gelisme ve Bilyiime Uzerine Yapilan Calismalar

Calis CalismaninNiteli Sonuglar
ma gi
Benecivengave Teorik Calisma Model, belli kosullarda finansal araciligin
Smith (1991) gelismesinin, reel blylime oranlarini

etkileyecegini tahmin etmektedir.

King ve Levine Ulkeler arasi calismal960-1980 Finansal gelismenin tim gostergeleri gelecek

(1993) ddénemine ait 80 Ulke ekonomik biyime oranlariyla, fiziksel sermaye
birikimiyle ve ekonomik etkinlik artisiyla ¢ok
yonlu iliskilidir.

Obstfeld (1994) Teorik calisma Likit hisse senedi piyasalarl, ekonomik

buytmeyle pozitif iliskili, ancak ne likidite ne de
uluslararasi sermaye piyasalariyla bitiinlesme
0zel kesimin tasarruf oranlariyla iliskilidir.

Levine ve Bagimhidegisken olarak 3 Finansal derinligin gostergeleri ve likiditenin,
Zervos (1996) biyume orani kullanan 77 ulkeli  buylme ile arasinda ti¢ yonden istatistiksel pozitif
yatay Kesit analizi anlamh iliski bulunmaktadir; ¢iktinin blyumesi,

yatirimin biyumesi ve verimliligin artmasi.

Jayaratne ve 50 ABD eyaletini iceren panel Bankanin verdigi borglarin kalitesinin artmasinin,
Strahan (1996)  veri analizi (1972-1992) daha hizli ekonomik biyiimeyle iliskisi oldugunu
bulmustur.

Finansal gelisme ve ekonomik biyime arasinda
pozitif baglanti bulunmaktadir.

122 Khalifa H. Ghali, “Financial Development and Economic Growth: The Tunusian Experience”,
Review of Development Economics, Vol.3, Issue 3, 1999, pp.310-322.

89



Levine (1997) Yatay kesit analizi
Rousseau ve 5 sanayilesmis Ulke igin zaman

Watchel (1998)  serisi analizi (ABD, Kanada,
ingiltere, isvec, Norveg)

Rajan ve Firma ve endistri temelinde

Zingales genis bir Ulke topluluu igin
(1998) zaman serisi analizi (1980-1990)
Neusser ve OECD ulkelerinin imalat

Kugler (1998) sanayileri zaman serisi analizi

Levine ve Ulkelerarasi analiz (1976-93)
Zervos (1998)

Demirgug-Kunt 30 gelismis ve gelismekte olan
ve Maksimovic dlke igin tlkeler arasi analiz
(1998)

Levine, Loayza Yatay kesit ¢calismasi ve dinamik
ve Beck (2000) panel teknikleri

Beck, Levine ve Yatay kesit calismasi,

Loayza (2000) enstrimantal dedisken
prosedurd,dinamik panel
teknikleri

Ciktidan aracihga cok kigik bir geri besleme
kaniti ile finans blyumeyi éngérmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik blyume uzerinde
oldukca biyilk bir etkisi bulunmaktadir. lyi bir
finansal sistem, dis finansmana bagli endustrilere
rekabetci avantaj saglamaktadir.

Finans biliyumeyi  6éngdrmektedir.  Finansal
gelisme, imalat  sanayi  toplam  faktor
verimliligiyle ve imalat sektérii GSYiH’si ile es
bitunseldir.

Cahismanin sinirlari: finansal aracilik 6nde gelen
gosterge olabilir, fakat buyumenin altinda yatan
neden degildir.

Hem likit hisse senedi piyasalari hem de gelismis
bankacilik sektdrl blylmeyi, sermaye birikimini
ve  verimlilik  artisini pozitif  sekilde
etkilemektedir. Hisse senedi piyasasi boyutu,
volalite ve uluslararasi entegrasyon, bilyilimeyle
saglam bir sekilde baglantili degildir.

Aktif hisse senedi piyasasi ve iyi gelismis bir
yasal sistem firmanin biuyumesini kolaylastirir.

Finansal gelisme ve wuzun doénemlibiyime
arasinda es zamanliliktan dodmayan gugli bir
pozitif iliski bulunmaktadir.

Finansal aracilarin, GSYIH’nin  biyimesini
besleyen toplam faktor verimlili§i buylUmesine,
pozitif ve buyik etkisi vardir.

Kaynak: Kularatne, Chandana (2001) “An Examination of the Impact of Financial Deepening on
Long-Run Economic Growth : An Application of a VECM Structure to a Middle Income Country
Context”, Trade and Industrial Policy Strategies, Annual Forum 2001,

http://www.tips.org.za/f2001/kularatne.pdf.

4.3. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Galismamizin bu bolimunde Tirkiye’nin ekonomik performansinin gostergesi

olarak ele aldigimiz GSMH biiyiime oranlariyla finansal aciklik arasindaki nedensellik

arastirilacak ve dis aciklik degiskeni de modelde yer alacaktir. Bu analizde temel
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amacimiz “Finansal agiklik ile bdyume arasinda uzun donemde negatif iliski
vardir” hipotezini test etmektir. Analizde 1992:1-2006:4 arasi Ucer aylik veriler
kullaniimistir. Baslangig yili olarak 1992 yilinin alinmasinin temel nedeni, 1989 yilinda
yurdrlige konulan 32 Sayili kararin ddemeler bilancosuna ve buyiumeye etkilerinin
yaklasik iki yil gibi bir gecikmeyle daha gergekgi bir bigcimde yansimaya baslamasidir.
Veri setinde tcer aylik verilerin yer almasinin nedeni ise 6zellikle buyime ve diger
degiskenler (zerinde mevsimsel etkilere bagli olarak model sonuglarinin yanls
yorumlanabilmesidir. Modelimizde bagimli degisken olarak GSMH bilyime orani,

bagimsiz degiskenler olarak da finansal aciklik ve dis agiklik alinmistir.

Veriler, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sistemi
(EVDS) internet sitesinden alinmistir. GSMH rakamlari dolar cinsinden alinmis ve bu
degerler Uzerinden GSMH buyume rakamlari hesaplanmistir. Blyime rakamlari;
bo=[gsmh-gsmh(-1)]/gsmh(-1), formill ile hesaplanmistir. Finansal a¢iklik degiskeni
ise Turkiye’ye giren ve cikan sermayenin dolar cinsinden mutlak degeri alinarak
toplanmasi suretiyle (fo=kvsh+uvsh) hesaplanmistir. Dis aciklik degiskeni de
Tarkiye’nin dolar cinsinden ithalat ve ihracat rakamlarinin toplanmasi suretiyle
(exim=export+import) eldeedilmistir. Bu modelde finansal agiklik degiskeninin
logaritmasi alinmistir. S6z konusu veriler kullantlarak en iyi calisan model elde
edilmistir. Modelde kullanilan veri serti EK 1’de yer almaktadir. Modelde yer alan
verilerin mevsimsel duzeltme islemi E-views programinda Seasonal Adjusment-Tramo
yontemiyle yapilmistir. Dizeltilmis serilerin grafikleri de Ek 2’de yer almaktadir.
Duzeltme isleminin veriler Uzerindeki etkisinin daha net bir sekilde gorilebilmesi igin
veriler hem duzeltilmis hem de duzeltilmemis halde gosterilmistir. Grafikler
incelendiginde duzeltilmemis serilerin dizeltilmis serilere gore daha inisli ¢ikish bir
seyir izledigi gorulmektedir. Bu nedenle duzeltme islemi tim serilere ayri ayri

uygulanmis ve degiskenler, diizeltilmis bu veriler esas alinarak hesaplanmistir.

Bu modelde yer alan degiskenler arasindaki iliski VAR analizi yontemiyle
incelenecektir. Sims tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon Modeli (VAR)

degiskenler arasindaki karsilikl iliskileri ortaya ¢ikararak makro ekonomik politikalarin
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sekillendirilmesi amaciyla son yillarda ekonometrik calismalarda sik¢a kullanilan bir

analiz yontemidir. 23

Pagan, VAR modelini dort adimda 6zetlemektedir. Buna gore dncelikle veriler
VAR’a uygun bir forma dénasturilir yani duraganlastirilir. Bunun nedeni, zaman serisi
analizleri icin gelistirilmis olan olasilik teorilerinin sadece duragan zaman serileri igin
gecerli olmasidir. Ciinkii duragan olmayan zaman serileri icin t, F,x* testlerine dayali
geleneksel hipotez testi prosedurleri kuskulu hale gelmektedir. Daha sonra, nedensellik
testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler secilir. Uclincli asamada, gecikme
degerleri azaltilarak ve katsayilar dizlestirilerek VAR basitlestirilmeye c¢alisilir. Son

olarak ortogonolizasyon islemiyle soklar elde edilir.}?*

Zaman serilerinde duragan olmama durumu genelde “zamanla degisen
ortalama” ve zamanla degisen varyans “ olmak (zere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
EQer bir zaman serisi duragansa, onun degerleri sabit ortalama (p) etrafinda degisir. Seri
duragan degilse sabit bir ortalama yoktur. Duragan stre¢ model haline getirilip tahmin
edilirse, elde edilen Kkatsayilar sabit olur.}?®> Tek denklemli regresyon modelinin
tahmininde temel ilke olarak varsayilan parametrelerin yapisal iligskisinin zamana gore

degismemesi varsayimi da bu argimani destekler niteliktedir.

Zaman serisi analizlerinde saglikli sonuglara ulasabilmek icin 6ncelikle
analizde kullanilan serilerin duragan olmasi gerekir. iktisadi zaman serileri ise trend,
konjonktirel hareketler, mevsimsel dalgalanmalar ve arizi hareketlere bagli olarak
genellikle duragan degildir. Yapilan analizlerde daha ¢ok trend ve mevsimsel hareketler
Uzerinde durulmaktadir. Dogru modelin kurulabilmesi ve kurulan bu modelden saglikh
sonuclara ulasilabilmesi icin zaman serilerinin s6zu edilen bu etkilerden arindiriimasi
gerekmektedir. Zaman serileri fark alinarak duraganlastirilir. Seriler ayni dereceden
duragan oluncaya kadar fark alinir. VAR analizinin yapilabilmesi icin serilerin ayni
dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Serileri duraganlastirmak icin fark alma

yontemi uygulanirken modeldeki uzun donemli iliskiyi kaybetme riskiyle karsi karsiya

123 Nihat Isik, Mustafa Acar, “Enflasyonla Miicadelede Politika Araci Secimi: Bir Vektor
Otoregresyon Analizi”, s.342.
124151k, a.g.e., 345.
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kalinabilir. Bu nedenle zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda en iyi sonuclar 1(0) ya da

en fazla I(1) serileriyle elde edilmektedir.

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine
gecilerek, gelecege yonelik yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlere bir
standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi, Impulse- Response
(Etki-Tepki) fonksiyonlari ile 6lglilmektedir. Bu teknik ilgili degisken Uzerinde en gok
etki eden degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya
koymaktadir. Modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngori hata varyansini 6lgen Variance
Decomposition (Varyans Ayristirmasi), artiklarin analizinde kullanilan bir diger
tekniktir. Bu teknikle bir degisken Uzerindeki en etkili degiskenin hangisi oldugu
belirlenmektedir. Granger nedensellik testi ise VAR modelinde degiskenler arasindaki
karsthikli iliskileri ortaya koymaktadir. Fakat Granger nedensellik testi ilgilenilen
degisken lzerindeki en etkili degiskenin belirlenebilmesi ve degiskenler arasindaki uzun

donemli iliskilerin ortaya c¢ikariimasinda yeterli olmamaktadir.
4.4. Amprik Analiz

Bu bélimde VAR analizinin yapilabilmesi icin ilk ve en énemli kosul olan
serilerin duragan olup olmadiklari Dickey-Fuller Birim Kok analizi ile test edilecektir.

Bu analizdeki hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir.
Ho: Seriler duragan degildir
Hi. Seriler duragandir.

DF test tablosundaki degiskenlere ait serilerin thesap degeri tianio degerinden
blyukse Ho hipotezi reddedilir ve bdylece serilerin duragan oldugu sonucu ortaya ¢ikar.
Asagida DF test sonuclari tablo halinde verilmistir. Asagidaki tablo incelendiginde tim
degiskenlerin %5 anlamhhk dizeyinde, sifirinci dereceden fark duragan oldugu
gorulmektedir. Boylece analiz icin temel kosul olan tim degiskenlerin ayni dereceden

duragan olmasi kosulunun saglandigini séyleyebiliriz.

Tablo 4
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Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Fark Alinmadan Duizey Uzerinden
Degiskenler Yapilan
Dickey-Fuller Test istatistigi |1 (0)
thesap dizey ttablo

% 1 | -2.605442
BO -2.152998 %5 |-1.946549
1(0) % 10 | -1.613181
% 1 |-2.604746
LFO -2.174645 % 5 |-1.946447
1(0) % 10 | -1.613238
% 1 |-2.604746
EXIM 4.437248 %5 |-1.946447
1(0) % 10 | -1.613238

Simdi de modelimizi basit regresyon yontemiyle tahmin edelim. Asagdidaki tabloda

regresyon tahmin sonuclari yer almaktadir.

Tablo 5
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Dogrusal Regresyon Modeli

Variable Coefficient|Std. Error |t-Statistic |Prob.

LFO -0.059208 |0.029810 ([-1.986156 |0.0519
EXIM 5.66E-06 |2.25E-06 [2.513644 |0.0149
C 1.192209 |0.617041 (1.932140 |0.0584

Regresyon tahmin sonuglari incelendiginde Tim bagimsiz degiskenlerin %5

hata diizeyinde anlamli oldugu gérilmektedir. Regresyon modelimiz ise su sekildedir;

BO =1.19-0.05*LFO+5.66*EXIM

Simdi de modelimizin calisip calismadigini test edebiliriz. Bubaglamda
modelin hata terimlerinin gecikmeli degeri, diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle
birlikte modele bagimsiz degisken olarak alinacak ve regresyon denklemi tekrar tahmin
edilecektir. Tahmin edilen bu model hata dizeltme modeli (error correction model)
olarak adlandirilmaktadir. Bu model iktisadi bir degiskenin kisa ve uzun dénem
iliskilerini uyusturma araci olmaktadir. Burada statik modelin tahmininden elde edilen
hata terimleri, ikinci asamada dinamik model olan hata dizeltme modelinde
kullaniimaktadir. Boylece degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski sakh tutularak kisa
donemde meydana gelen dinamik ayarlamalar tahmin edilmektedir. Modelde yer alan
iki degiskenin koentegre olmasi bunlar arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi

olabilecegini gostermektedir. Fakat kisa donemde dengesizlik ortaya ¢ikabilmektedir.

Hata teriminin (u) gecikmeli degeri modele konulmadan énce modelde yer alan
diger degiskenler gibi hata teriminin de duraganliginin arastiriimasi gerekmektedir.
Asagidaki tabloda Dickey-Fuller birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Dickey-Fuller
birim kok test sonucuna gdre hata teriminin % 5 hata duizeyinde sifirinci dereceden fark

duragan oldugu gorilmektedir.
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Tablo 6

Hata Teriminin DF Testi | ( 0)

thes D ttablo
uzey
-2.605442
%1
-2.428514 -1.946549
%5
% -1.613181
10

Hata terimi duraganlik kosulunu sagladigi icin modele eklenebilir. Modelin
hata teriminin ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren regresyon tahmin

sonucu ise asagidaki tabloda yer almaktadir.
Tablo 7

Hata Diizeltme Mekanizmasi

Variable Coefficient |Std. Error t-Statistic|Prob.

D(LFO) -0.039135 0.019683 -1.988238|0.0519
D(EXIM) 1.42E-05 8.77E-06 1.622103 [0.1106
C -0.001809 0.015619 -0.115831|0.9082
U(-1) -0.770895 0.115841 -6.654739|0.0000

Tahmin edilen bu modelde bizim icin énemli olan modelde yer alan u(-1)
degiskeninin katsayisidir. Bu katsayi uyarlama hizi olup istatistiksel olarak anlamliysa
bagimli degiskende meydana gelen dengesizligin bir dénem sonra hangi oranda
dizeltilebilecegini gostermektedir. Bu katsayi (+) ise dengeden uzaklasma vardir. Eger
(-) ise sapma uzun dénem degerine yaklasmaktadir. Kisaca hata diizeltici mekanizma

calistyor ve sapma azaliyor demektir. Elde edilen sonuclar incelendiginde denge hata
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terimi katsayisinin anlamli oldugu gortilmektedir. u(-1) teriminin katsayisinin negatif
deger almasi hata dizeltme mekanizmasinin calistigini ve sapmanin azaldigini
gostermektedir. Blytme oranlari serisinin gozlem degerleri ile uzun dénem denge
degerleri arasindaki arasindaki farkin 0.77°si bir donem icinde (3 ay) ortadan
kalkmaktadir. Burada buyume serisi (1/0.77=1.29) 1.29 donem sonra yani yaklasik
olarak 3-4 ay icinde dengeye gelmektedir.

Buraya kadar yapilan ¢alisma sonucunda dorusal modelin calisma kosullarini
test etmis bulunmaktayiz. Fakat elde ettigimiz bu dogrusal model tzerindenyorum
yapip yapamayacagimizi VAR analizi sonucunda elde edecegimiz Johansen
Koentegrasyon testi sonuclari belirleyecektir. Johansen Koentegrasyon testi sonucunda
bir tane koentegre edici vektdér bulunursa dogrudan dogrusal model tzerinden yorum
yapabilme imkani dogmaktadir. Bu testi yapabilmek icin dncelikle modelin gecikme

uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Tablo 8

VAR Modeli i¢cin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
1 | -462.0552 | 233.9145 | 6158.017 | 17.23837 | 17.67633* | 17.40773*
2 | -454.4048 | 13.35334 | 6489.756 | 17.28745 | 18.05388 | 17.58383
3 | -443.0955 | 18.50611*| 6015.576*| 17.20347*| 18.29838 | 17.62688
4 | -436.6712 | 9.811724 | 6706.516 | 17.29713 | 18.72052 | 17.84757

Not: AIC;Akaike Bilgi Kriterini,

SW;Schwarz Kiriterini,

HQ;Hannan -QuinnKriterini,

FPE;Final Prediction Error kriterini ifade etmektedir

Yukaridaki tablo incelendiginde LR, FPE, AIC degerlerine gore belirlenecek
gecikme uzunlugunun 2, HQ ve SC kriterlerine gore belirlenecek gecikme uzunlugunun
ise 1 oldugu gorilmektedir. Biz bu analizde gecikme uzunlugunu AIC kriterine gore 3

olarak alacagiz.
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Belirlenmis bu gecikme uzunluguna gore yapilmis test sonuglari asagida
yeralmaktadir. JK test sonucuna goére bir tane koentegre edici vektor ¢cikmistir. Bu
nedenle dogrusal model Uzerinden yorum yapabilme imkani dogmustur. Eger birden
fazla koentegre edici vektorle karsilasilsaydi dogrusal model Gzerinden degil de etki-
tepki analizi ve varyans ayristirmasi yapilarak model analiz edilecekti. Dogrusal model
Uzerinde aciklamalarda bulunmadan 6nce nedensellik analizi sonugclari ile varyans
ayristirmasi sonuclarint yorumlayalim. Varyans ayristirmasi tablo sonuclari EK 5B’ de

yer almaktadir.
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Tablo 9

Johansen Koentegrasyon Test Sonuglar

Hypothesied 0.05
No of CE (s) Eigenvalue| Trace Statistic Critic Value Prob
None 0.414190 39.11911 24.2759 0.0003
At most 1 0.147699 9.707353 12.32090 0.1319
At most 2
0.016544 0.917512 4.129906 0.3914
Trace test indicates 1 cointegration eqn(s) at the 0.05 level
Unresticted Cointegration Rank Test ( Maximum Eigenvalue)
Hypothesied Eigenvalue Max-eigen 0.05 Prob
No of CE (s) statistics Critic Value
ik 0.414190 29.41176 17.79730 0.0006
At most 1 0.147699 8.789841 11.22480 0.1300
At most 2
0.016544 0.917512 4.129906 0.3914
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegration eqn(s) at the 0.05 level

>

Buyume orani Gzerinde dis agiklik dogrudan etkili iken, finansal
acikhk biytme orani Gzerinde etkili degildir.

Degerlendirme: Turkiye ekonomik yapisi itibariyle ara ve yatirirm mallar

acisindan disa bagimli bir tlkedir. Bu bagimlilik sonucunda biyiime yiksek oranda ara
ve sermaye mallari ithalatina bagh hale gelmistir. Ulkemizde 6zellikle son yillarda

ylksek buyime rakamlariyla birlikte gerceklesen cari acik rakamlari da bu iliskiyi
dogrular niteliktedir.
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»  Finansal agikhk tzerinde dis aciklik dogrudan etkili iken biyume

orani dis aciklikla birlikte finansal aciklik orani Gzerinde etkilidir.

Degerlendirme: Ulkemizde ara ve sermaye mallari agisindan disa bagimlilik
disa acikhigin ithalat boyutunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Bayime icin gerekli olan
ithalatin gergeklestirilebilmesi ise sermaye ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Bu
nedenle analiz sonuglarinda da goéraldigi gibi disa aciklik buyume ile birlikte finansal

acikhgi etkilemektedir.

> LFO

EXIM > BO

Sekil 1 Nedensellik Analizi Sonuglari

Bu degerlendirmeler dogrultusunda nedensellik iliskileri yukaridaki grafik
uzerinde gosterilmistir. Kesiksiz oklar dogrudan etkiyi, kesikli oklar dolayl etkiyi

gostermektedir.

Nedensellik testinden elde edilen bilgilerle tahmin edilen t¢ gecikmeli VAR
modelinden elde ettigimiz varyans ayristirma sonuglari ile ilgili grafik ve tablo sonuglari
Ek 5-A ve 5-B’de verilmistir. Bu sonuglar Granger nedensellik analizi test sonuglarini
destekler niteliktedir. Varyans ayristirma analiz sonuclarina gore asagidaki Tablo

diizenlenmistir.
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Tablo 10

Varyans Ayristirmasi Sonugclari

Degisken Kisa Donem Belirleyicileri Uzun Donem

Belirleyicileri
1. Sira Kendisi 1.Sira Kendisi

BO 2. Sira EXIM (<%10) 2.SIra EXIM(<%10)
1.Sira Kendisi 1.Sira Kendisi

LFO 2.SIra BO (<%b5) 2. SIra EXIM(6nemli
6lcide)

3. Sira EXIM (<%b5) 3. Sira BO
1. Sira Kendisi 1. Sira Kendisi
EXIM 2.SIra BO 2. Sira BO(6nemli

6lcude)

Yukaridaki tabloya gore degerlendirme yaparsak su sonuclara ulasabiliriz;

v’ Buylmeorani kisa dénemde ilk sirada kendi soklarinca
belirlenmektedir. ikinci olarak kisa dénemde énemli 6lciide olmasa da disa
aciklik buytume orani Uzerinde etkilidir. Uzun dénemde ise 6nemli oranda yine

ilk sirada kendi soklarinca, ikinci olarak disa ac¢iklik tarafindan belirlenmektedir.

v' Finansal agiklik kisa dénemde ilk sirada kendi soklarinca
belirlenirken dnemli Olciide olmasa da ikinci sirada biylime orani ve Ggincu
sirada da disa agiklik tarafindan belirlenmektedir. Uzun dénemde ise ilk sirada
kendi soklarinca ikinci sirada ise Onemli Olgude disa acikhk tarafindan

belirlenmektedir.
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v Disa acgikhk kisa doénemde ilk sirada kendi soklarinca
belirlenmekte, ikinci sirada ise biylme orani disa aciklik Gzerinde etkili
olmaktadir. Uzun dénemde ise ilk sirada kendi soklarinca ikinci sirada ise

onemli 6l¢lide blyilime orani tarafindan belirlenmektedir.

Simdi de etki-tepki ( impuls-response) analiz sonuglarini kisaca yorumlamaya
calisalim. Bu konu ile ilgili grafik ve tablolar Ek 3-A ve 3-B’de verilmistir. Bu analiz
bize herhangi bir degisken Uzerine verilecek bir sokun diger degiskenler tzerinde ne
kadar tepki yarattigini gosterecektir. Buradan bulunan sonuclar da yukarida anlatilan
sonuclar destekler niteliktedir. Bu baglamda ele alindiginda modelimizin iktisadi ve

ekonometrik olarak tutarhlik igerisinde oldugunu gérmekteyiz.

Blyume orani Uzerine verilecek bir standart sapmalik sok en fazla biyiume
orani tarafindan tepkiyle karsilanirken disa agiklik orani da biyume orani Uzerindeki
soka belli bir dizeyde tepki vermektedir. Finansal agiklik zerine verilecek bir standart
sapmalik sok ise en fazla kendisi daha sonra da disa agiklik orani tarafindan tepkiyle
karsilanmaktadir. Disa aciklik tzerine verilecek bir standart sapmalik sokun etkisi ise en

fazla kendisi ve daha sonra da buyume orani tarafindan tepkiyle karsilanacaktir.
4.5. Degerlendirme

Model ile ilgili olarak buraya kadar yaptigimiz analizlerin sonucunda dogrusal

modelimize dayanarak degiskenlerimiz arasindaki iliskileri ortaya koyabiliriz.

BO =1.19-0.05*LFO+5.66*EXIM

Yukaridaki denkleme gore finansal agikhk diizeyindeki ylzde birlik bir artis
biylme orani Uzerinde 0.05 birimlik bir dismeye neden olmaktadir. Disaaciklik
diizeyindeki bir birimlik artis ise buyime orani tGzerinde 5.66 birimlik bir artisayol
acmaktadir. Modelimize gore buytme orani ile dis aciklik arasinda ¢ok giiglu ve pozitif
yonlu bir iliski bulunmaktadir. Elde ettigimiz bu sonug Turkiye gibi ara ve sermaye
mallari yéniunden disa bagimliligi oldukca yiksek olan bir tlke icin anlamhdir. Ayrica
disa acikligin ihracat boyutunun da yarattigi gelir etkisi sonucu talepteki artisa bagl

olarak Turkiye’de biytmeyi olumlu yonde etkiledigi soylenebilir. Modelimizde elde
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ettigimiz sonuca gore biyime orani ile finansal aciklik arasindaki negatif yonli bir
iliski bulunmaktadir. Elde ettigimiz bu sonucu ise su sekilde aciklayabiliriz; faiz ve
doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6zelligine dayali kisa
vadeliasiri sermaye girislerine bagl olarak yerli para deger kazanmakta, ihrac
mallarinin fiyatlari ylikselmekte ve bu durum bizim gibi ihracatta fiyat rekabetci yapiya
sahip bir Glkede rekabet glict ve dis ticaret dengesi Uzerinde olumsuz bir etki yarattig
gibi ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmekte, bunun sonucunda 6zellikle disa agik bir
sektor olan imalat sanayi olumsuz yonde etkilenerek uluslararasi rekabet glici
azalmaktadir. Ayrica asiri sermaye girisi sonucu artan kamu acigi ve cari agik nedeniyle
devaltiasyon beklentisi igine girilmesi sermaye kacisina neden oldugu gibi, dogrudan
yatirimlara yoénelik sermaye girisinin de olumsuz etkilenmesine yol ac¢maktadir.
Bunlarin disinda finansal liberalizasyona bagl olarak artan kisa vadeli sermaye
akimlarinin 6nemli bir diger etkisi de reel getirilerin 6nemini yitirerek spekulatif
gudulerin Uretken yatirimlara baskin ¢ikmasi ve sermaye denetimini engellemesi ile

birlikte sermaye piyasalarinda krizler dogurmasidir.

Uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusundaki
literatlire gelismekte olan tlkelerde bir biri ardina patlayan krizler damgasini vurmustur.
Az gelismis ulkelerin kriz deneyimleri de g6z 6nlne alindiginda finansal sermaye

hareketlerinin yoneldikleri tilke tizerindeki etkileri su sekilde 6zetlenebilir;*?°

>  Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari 6ncelikle doviz

birikimi saglamaktadir.

»  Doviz birikiminin ortaya cikardi§i ithalata ve para arzindaki artisa
bagh olarak tiketim ve yatirnm harcamalari artmakta ve ulusal tasarruflar
azalmaktadir. Tlketim ve yatirnm harcamalarindaki artis yurt ici hasilayi

arttirmaktadir.

> Ulkeye gelen sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya
durmasi ve ithalattaki artisa bagh olarak tlke buyik bir cari islemler bilangosu
ac1g1 ile karsi karstya kalmaktadir.

126 G, A. Calvo, L. Leiderman and C.M. Reinhart , “Inflows of Capital to Developing Countries in the
1990s”, Journal of Economic Prespectives, Vol. 10, No.2, pp: 123-139.
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Finansal libarallesme stireci yukarida 6zetlenen etkiler sonucunda genellikle
buyuk bir finansal kriz ve buna bagli olarak ortaya cikan ekonomik krizler ile son

bulmaktadir.

Tarkiye ekonomisi ticari serbestlesmenin ve disa acikligin arttigi seksenli
yillarin basindan gunimdaze ani inis ve cikislarla karakterize edilebilecek bir buyime
dongusu icindedir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ve yiksek
mobilitesinin Turkiye’de son ¢eyrek yiizyilda yasanan énemli krizlere neden oldugu,
krizin siddetini arttirdigi ve blyimeyi negatif yonde etkiledigi gerek akademik cevrede
gerekse siyasi ve sektorel cevrelerde destek bulan bir savdir. Ozellikle doksanli yillarla
birlikte sermaye hareketlerinde gorilen hizh bir serbestlesme ile finansal disa agikhgin
ciddi bir ivme ile artmasi ve yasanan finansal krizler, tlkeye gelen dis sermayede “ani
durmalar” (sudden stops), doviz krizleri ve yasanan resesyonlar hep ayni déneme denk
gelmistir. Bu gelismeler Ulkede finansal disa acilmanin biyime Gzerindeki pozitif
etkilerine yonelik olumsuz dustinceleri giiglendirmistir.*?” Kriz cercevesi disinda uluslar
arasi sermaye hareketlerinin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerine iliskin
calismalarin sonuglari su sekilde 6zetlenebilir: Gungavdi, Belaney ve Mc Kay
Tirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme programinin faizlerin ylkselmesi
sonucunda sermayenin maliyetini arttirdigini ancak kredi kisitinin ortadan kaldiriimasi
konusunda pozitif etki yapti§i sonucuna ulasmislardir.?® Giingavdi ve Kiigiikgiftci,
Turkiye ekonomisinde uygulanan finansal liberallesme politikalarinin finansal kesim ile
reel kesim (iiretim) arasindaki iliskiyi zayiflatti§i sonucuna ulasmislardir.*?® Sancak,
Turkiye’de uygulanan finansal liberallesme politikalari sonucunda liberallesme dénemi
Oncesine gore firmalarin sermaye kisiti agisindan herhangi bir gelisme olmadigi
sonucuna ulasmistir.**® Dolaysiz yabanci sermaye sermaye yatirimlari iizerine yapilan

arastirmalarda da Turkiye’nin yabanci sermayeden bekledigi faydalari elde edemedigi

*27 Utku Utkulu ve Hakan Kahyaoglu, “Ticari ve Finansal Aciklik Tiirkiye’de Biiyimeyi Ne Yonde
Etkiledi?” Dokuz Eylul Universitesi, 11BF Calistayi, 21-22 Eylil 2005. ss. 2-3.

128(. Giincavdi, M. Bleaney and A. McKay , “The Response of Private Investment to Structural
Adjustment-A Case Study of Turkey ”, Journal of International Development, 1999, Vol.2, pp.221-
239.

1290 . Giingavdi ve S. Kiiciikgiftci “Finansal Gelisme ve Finans Disi Kesimin Finansal Girdi Kullanimi
(1973-1990)”, Cukurova Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri Bélimii V.
Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu, 19-22 Eylil 2001.

130 ¢, sancak, “Financial Liberalisation and Real Investment : Evidence From Turkish Firms”, IMF
Working Papers, No:02/100.
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ortaya konulmustur. Arslanoglu, Turkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin net bir tasma etkisi yaratmadigi sonucuna ulasmistir.3! Arslanoglu,
Turkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik blytme Gzerindeki
etkilerini analiz ettigi diger bir calismasinda, Turkiye’ye gelen dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik bilyiimeye katki yapmadigi sonucuna ulasmistir.!%2
Elde edilen bu bulgulara gére Turkiye’nin finansal liberallesme ile uluslararasi sermaye
hareketlerinden bekledigi faydalari elde edemedigi gorilmektedir. Bu bulgular

calismamizin sonuglariyla értismektedir.

SONUC

Bu calismada finansal serbestlesmenin Tirkiye’nin ekonomik performansi
uzerine etkileri ekonometrik bir model cercevesinde incelenmistir. Modelde performans
kriteri olarak biyime orani alinmis finansal agikhik ve ticari agiklik ise modelde
bagimsiz degisken olarak yer almistir. Analizimizde 1992:1 1996:4 donemi alinmis,
VAR yontemi kullanilmistir. Uygulama sonuclarimiza gore Turkiye’de s6z konusu
donemde biyime orani ile finansal agiklik arasinda negatif, ticari aciklikla pozitif yénlu
ve ¢ok kuvvetli bir iliski bulunmustur. Bu sonuglara gére Tirkiye’de finansal agiklik

blylmeyi olumsuz yonde etkilerken ticari aciklik olumlu yonde etkilemektedir.

Bu sonucu yaratan mekanizma Ozellikle 90l yillarda artan kisa vadeli
spekulatif nitelikli sermaye hareketlerinin ekonomide vyarattigi kirilgan yapiya
baglanabilir. Asiri sermaye girisi sonucu artan kamu acigl ve cari acgik nedeniyle
develiiasyon beklentisi ekonominin risk pirimini arttirmakta bu durum da sermaye
cikislarina neden oldugu gibi dogrudan yatirimlara ydnelik sermaye girislerinin de
olumsuz etkilenmesine yol acarak ekonomide kirilganhigi arttirmaktadir. Faiz kur
arbitrajina dayali olarak Ulkeye daha cok portféy yatirimi seklinde gelen sicak para ile
reel getirilerin 6nemi azalmakta ve spekulatif kazang gudustne dayah finansal getiriler
Uretken yatirimlarin yerini almaktadir. Bu nedenlerden dolayi da buyime oranlarinda

Ozellikle de finansal kriz donemlerinde dalgalanmalar gortilmektedir.

131E . Arslanoglu, “Spillover Effects of Foreign Direct Investment on the Turkish Manufacturing
Industry”, Journal of International Development, Vol.12, pp.1111-1130.

132 £ Arslanoglu , “The Structure and Impact of Foreign Direct Investment in Turkey”, Marmara
Universitesi i.1.B.F. Dergisi, Cilt. XV, Say!.1, s5.31-51.
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Blyume oranlari ile dis agiklik arasindaki pozitif iliskiyi ise su sekilde
aclklayabiliriz. Tlrkiye ekonomik yapisi itibariyle ara ve yatirim mallari acisindan disa
bagimli bir Glkedir. Bu bagimlilik sonucunda blyime ylksek oranda ara ve sermaye
mallari ithalatina bagh hale gelmistir. Ulkemizde 6zellikle son yillarda yiiksek biytime
rakamlariyla birlikte gerceklesen cari agik rakamlari da bu iliskiyi dogrular niteliktedir.
Ayrica dis acikhigin ihracat yonu de artan gelire bagl olarak yarattigi talep etkisiyle
blylmeyi olumlu yonde etkilemektedir. Bulgularimizi nedensellik analizi baglaminda
ise su sekilde dzetleyebiliriz: Dis acgiklik finansal aciklik ve blylme orani izerinde tek
basina dogrudan etkili iken biytme orani dis agiklikla birlikte finansal aciklik izerinde
etkilidir.

Finansal liberalizasyon teorisinin goruslerini savunan c¢evreler neoklasik teori
cercevesinde, kuresel sermaye akimlarinin gelismekte olan tlkelerde yetersiz olan
tasarruf arzini destekleyecegini ve bdylece uzun donemde yatirimlarin ve ekonomik
blyUmenin artacagini ileri surlyorlardi. Bu mekanizmayi ise yuksek yurtigi faiz
oranlarinin yabanci sermayeyi ilgili Ulkeye c¢ekme cazibesinin calistiracagina
inanilmisti.  Gelismekte olan Ulkeler agisindan kiresellesmenin daha ¢ok Uretken
olmayan spekulatif kisa vadeli sermaye niteliginde oldugu, bunun da yuksek reel
faizlerle birlikte strdurulebilir istikrarli buytimeyi, yatirimlari, istihdami, cari islemler
ile butce denkligini engelledigi gortlmektedir. Gelismekte olan bir lke niteligindeki
Tirkiye’ye gelen yabanci sermaye de inceledigimiz donemde reel ve finansal
gostergelerde oynakliklari arttirmis, ekonomik faaliyetlere kisa donemli bir bakis agisi

getirmis ve istikrarsizligin artmasinda baslica rol oynamistir.
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EKLER

EK 1: Modelde Kullanilan Veri Seti

YILLAR BO FO EXIM
1992Q1 NA 2.03E+09 9155.854
1992Q2 -0.436241 2.38E+09 8789.145
1992Q3 -0.414135 2.60E+09 9599.542
1992Q4 0.142943 2.08E+09 9963.028
1993Q1 0.240591 1.34E+09 10350.14
1993Q2 0.015683 2.18E+09 11292.70
1993Q3 0.024464 1.89E+09 11172.89
1993Q4 0.044942 1.93E+09 11903.30
1994Q1 -0.165802 9.10E+08 10232.45
1994Q2 -0.284612 1.33E+09 8615.742
1994Q3 0.150098 1.68E+09 9946.651
1994Q4 0.143336 2.65E+09 11613.52
1995Q1 0.028501 1.66E+09 12118.74
1995Q2 0.127221 1.95E+09 13577.37
1995Q3 0.069526 1.93E+09 14332.12
1995Q4 0.010257 4.44E+09 16352.76
1996Q1 -0.021436 3.46E+09 17410.29
1996Q2 -0.000480 1.39E+09 17954.85
1996Q3 0.021769 1.76E+09 19065.60
1996Q4 0.066414 1.71E+09 19924.85
1997Q1 -0.029541 1.45E+09 18649.93
1997Q2 0.036206 2.05E+09 18864.80
1997Q3 0.012285 2.76E+09 20131.89
1997Q4 0.004876 4.30E+09 21585.94
1998Q1 0.003897 1.59E+09 19887.99
1998Q2 -0.004014 3.33E+09 19202.57
1998Q3 0.028670 3.43E+09 18698.73
1998Q4 0.041234 4.72E+09 17570.68
1999Q1 -0.083190 3.15E+09 15851.95
1999Q2 -0.032965 3.64E+09 16552.53
1999Q3 0.027603 3.90E+09 16820.97
1999Q4 -0.026643 3.59E+09 18672.43
2000Q1 0.039867 1.03E+10 19603.23
2000Q2 -0.002000 4.54E+09 21174.23
2000Q3 0.001075 4.27E+09 20994.94
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2000Q4 0.075149 6.67E+09 21592.57
2001Q1 -0.120954 2.17E+10 19166.49
2001Q2 -0.209838 1.88E+09 17743.68
2001Q3 -0.072262 5.85E+09 17653.81
2001Q4 0.024055 9.02E+09 18014.93
2002Q1 0.293719 1.15E+09 19547.13
2002Q2 0.035670 4.35E+09 20668.79
2002Q3 -0.048840 2.49E+09 22511.91
2002Q4 0.104167 5.17E+09 24821.58
2003Q1 0.043798 4.16E+09 25860.66
2003Q2 0.143374 3.66E+09 27343.26
2003Q3 0.158415 6.39E+09 30290.36
2003Q4 -0.014154 8.30E+09 32926.98
2004Q1 0.154154 9.25E+09 35203.54
2004Q2 -0.045435 9.43E+09 38498.07
2004Q3 0.027522 1.11E+10 39981.85
2004Q4 0.064813 7.62E+09 44238.19
2005Q1 0.118110 9.07E+09 43859.65
2005Q2 -0.001695 7.88E+09 45888.54
2005Q3 0.049593 2.96E+10 47070.16
2005Q4 0.032288 6.23E+10 50580.65
2006Q1 0.059309 1.32E+10 49669.73
2006Q2 -0.035765 8.17E+10 56648.10
2006Q3 0.011425 4.43E+10 57645.56
2006Q4 0.072645 7.51E+10 59946.16
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Ek 2: VERI SETININ MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS GRAFIKLERI

70000
60000 -
50000 |
40000 -
30000 |
20000 |

100007\,///\v///////y/ﬁ\\\vz//V\\

o

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
—Exm

26

25 -

24

23

22 -

21

20

T T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

— Final seasonally adjusted series

(LFO)

.3

.2 -

.1

.0

-.1 ]

-.2

-.3]

-4

-.5

T T T T T T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

109



EK 3 A: ETKI-TEPKI ANALIZ GRAFIK SONUCLARI

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 SE.

Response of BO to BO

Response of BOto LFO

Response of BO to EXIM
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EK 3-B: MONTE CARLO ETKIi TEPKi ANALIZi GRAFIK SONUCLARI

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BO to BO Response of BO to LFO Response of BO to EXIM
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EK 4: ETKI TEPKI ANALIZi TABLO SONUCLARI

Response of BO

BO FO EXIM

1 0.087237 | -0.012538 0.032386

(0.00849) | (0.01285) | (0.01254)

2 0.022002 -0.007139 0.034392

(0.01235) | (0.01538) | (0.01334)

3 -0.020807 | 0.000160 | -0.005277

(0.01080) | (0.01473) | (0.00894)

4 -0.008892 | -0.000173 | -0.009041

(0.00964) | (0.00749) | (0.00694)

5 0.005030 | -0.000683 0.001150

(0.00621) | (0.00441) | (0.00512)

6 0.004073 | -0.000679 0.003937

(0.00512) | (0.00331) | (0.00402)

7 -0.000162 | -9.78E-05 0.001561

(0.00340) | (0.00297) | (0.00322)

8 -0.000626 | 4.42E-05 0.000342

(0.00270) | (0.00198) | (0.00256)

9 0.000509 1.77E-05 0.000869

(0.00200) | (0.00181) | (0.00250)

10 0.000865 -4.43E-06 0.001362

(0.00205) | (0.00150) | (0.00270)

Response of LFO

BO LFO

1 -0.078088 0.543336 0.078281

(0.07870) | (0.05318) | (0.06777)

2 0.039734 0.046672 0.042820

(0.06391) | (0.06749) | (0.08083)

3 0.020697 0.144990 0.115422

(0.06429) | (0.08430) | (0.04227)

4 0.042335 0.029914 0.099791

(0.03803) | (0.05294) | (0.04588)

5 0.047084 0.043368 0.123496

(0.02778) | (0.05341) | (0.02945)

6 0.057796 0.015755 0.129024

(0.02712) | (0.04268) | (0.03198)

7 0.061237 0.016710 0.140585
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8 0.065606 0.010220 0.147534
(0.02845) (0.04431) (0.03402)

9 0.069460 0.010079 0.156403
(0.03017) (0.04705) (0.03614)

10 0.073810 0.008677 0.164952
(0.03190) (0.05018) (0.03939)

Response of EXIM
BO LFO EXIM

1 566.9317 220.0209 1527.129
(215.161) (194.780) (148.467)

2 811.1933 88.95644 1586.054
(250.898) (335.379) (270.320)

3 800.8485 101.9522 1739.705
(305.171) (413.082) (305.877)

4 772.0320 91.79499 1773.388
(323.411) (479.334) (346.617)

5 818.6264 95.66655 1856.867
(329.808) (548.610) (366.268)

6 886.4991 93.17018 1969.489
(348.011) (607.010) (392.776)

7 937.3946 96.65617 2083.120
(374.198) (665.109) (432.859)

8 982.2482 100.7953 2192.895
(401.481) (724.175) (477.528)

9 1033.378 106.0508 2308.750
(429.968) (779.800) (527.014)

10 1090.481 111.2463 2433.337
(461.243) (837.767) (582.735)
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EK 5 A: VARYANS AYRISTIRMASI GRAFIK SONUCLARI

PercentBO variance due to BO

Variance Decomposition

PercentBO variance due to LFO
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EK 5 B: VARYANS AYRISTIRMASI TABLO SONUCLARI

Variance Decomposition of BO
S.E BO LFO EXIM
1 0.087237 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.094861 89.95072 0.179472 9.869804
3 0.097215 90.22781 0.257452 9.514736
4 0.097817 89.94809 0.276760 9.775153
5 0.097949 89.96858 0.276029 9.755395
6 0.098071 89.91786 0.275438 9.806703
7 0.098088 89.88696 0.275498 9.837542
8 0.098092 89.88348 0.275497 9.841026
9 0.098096 89.87869 0.275562 9.845744
10 0.098107 89.86760 0.275656 9.856742
Variance Decomposition of LFO

S.E BO LFO EXIM

1 0.543336 2.065556 97.93444 0.000000

2 0.547693 2.559146 97.31658 0.124276

3 0.574571 2.455070 95.19628 2.348651

4 0.583458 2.907335 92.70721 4.385455

5 0.596985 3.399114 89.27344 7.327449

6 0.610862 4141612 85.42192 10.43647

7 0.626908 4.886459 81.27410 13.83944

8 0.644201 5.664795 77.06431 17.27089

9 0.663107 6.443605 72.82594 20.73045

10 0.683567 7.229594 68.61303 24.15737

Variance Decomposition of EXIM
S.E BO LFO EXIM

1 1527.129 13.78194 3.980061 82.23800

2 2216.635 19.93390 2.767050 77.29905

3 2825.179 20.30666 2.306077 77.38726

4 3340.933 19.86088 2.025098 78.11402

5 3827.642 19.70526 1.859982 78.43476

6 4310.854 19.76418 1.733714 78.50211

7 4794.116 19.80363 1.639649 78.55672

8 5278.120 19.80142 1.567314 78.63127

9 5767.326 19.79510 1.511641 78.69325

10 6266.191 19.79722 1.467270 78.73551
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EK: 6 GRANGER NEDENSELLIK TESTi SONUCLARI

Dependent Variable: BO

Excluded Chi-sq df Prob
LFO 0.766793 2 0.6815
EXIM 6.908423 2 0.0316
All 7.083358 4 0.1315

Dependent Variable: EXIM
Excluded Chi-sq df Prob
BO 1.847589 2 0.3970
LFO 0.196605 2 0.9064
All 2.386917 4 0.6650
Dependent Variable: LFO
Excluded Chi-sq df Prob
BO 0.379587 2 0.8271
EXIM 13.68850 2 0.0011
All 17.02353 4 0.0019




KAYNAKCA

ACAR, Gokmen Tarik.“Tarihsel Kosullar Acisindan Neoklasik iktisadin Ortaya Cikis

Sireci” http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr2/g_acar4.doc. (26 Ocak 2007).

AKALIN, Guneri. Turkiye’de Ekonomi-Politik Kriz ve Piyasa Ekonomisine Gegis,
Ankara: Akcag Yayinlari, 2002.

AKDIS, Muhammed. “Liberal Ekonomi Diisiincesinin Cagdas Yorumlari ve Hayek’in
Ekonomik Yaklasimlar1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayi.11, 1994.

AKDIS, Muhammed. “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve
Turkiye: Finansal Krizler-Beklentiler, www.ceterisparibus.net/arsiv/im_akdis.htm,2004
(5 Ocak 2007)

AKTAN, Coskun Can Cagdas Liberal Dusiincede Politik iktisat, Ankara: Dogus
Matbaasi, 1994.

ALP, Ali. Finansin Uluslararasilasmasi, istanbul: Yapi Kredi Yayinlari, 2000.

ALP, Ali. Uluslararasi Mali Piyasalarda Gelismeler ve Turkiye, Ankara: Mart
Matbaacilik, 2002.

ANK, Hasan Volkan. “Asya Krizi ve Finansal Liberalizasyonun Yarattigi Etkiler
Acisindan Degerlendirilmesi”, Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Yayini, istanbul, 2001.

ARAS, Giler ve Albévsat Mislimov. *“Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve
Bankacilik Sistemi Uzerine Etkileri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say!.222,
2004.

117


http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr2/g_acar4.doc
http://www.ceterisparibus.net/arsiv/m_akdis.htm,2004

ARSLANOGLU, E. “Spillover Effects of Foreign Direct Investment on the Turkish
Manufacturing Industry”, Journal of International Development, Vol.12.

ARSLANOGLU, E. “The Structure and Impact of Foreign Direct Investment in
Turkey”, Marmara Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt. XVII, Say1.1.

ASLAN, Nurdan Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlari ve Sicak

Para Hareketleri, 2.Basim, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1997.

ATAMTURK, Burak. Finansal Liberalizasyonun Etkileri, iktisat Dergisi, Say1.438.

ATAMTURK, Burak. “Merkantilizm ve Fizyokrasi”, iktisat’in Dama Taslart,
Istanbul: iktisat Fakiltesi Mezunlari Cemiyeti Yayini, 2001.

ATES, Davut. “Kiiresellesme: Ne Kadar Tek Boyutlu?” , Dogus Universitesi Dergisi,
Say1.7, 2006.

BILIR, Burcu. “Finansal Serbestlesmenin Para Politikalari Uzerine Etkileri”, Yiiksek

Lisans Tezi, Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2006.

BLOCH Harry and Sam Hak Kan Tang, The Role of Financial Developmentin

Economic Growth”,Progress in Development Studies, Vol.3, Issue.3, 2003.

BUYUKDENIZ, Adnan. Turkiye’de Faiz Politikalari, istanbul: Bilim ve Sanat Vakfi
Yayinlari, 1991.

BORATAV, Korkut. “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, (Eylul 2001).

CALDERON, Cesar and Liu Lin. “The Direction of Causality Between Financial
Development and Economic Growth™, Journal of Development Economics, Vol.72,
Issue.l, 2003.

CALVO, G. A. L. Leiderman and C.M. Reinhart. “Inflows of Capital to Developing

Countries in the 1990s”, Journal of Economic Prespectives, Vol.10, No.2.

118



CELASUN, Merih. “Gelisen Ekonomilerin Dis Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve
Turkiye Ornegi”, Dogu Bati Dergisi, Say1.17, 2001.

CHOSSUDOVSKY, Michel, Nesenur Domanig¢ (¢ev.), Yoksullugun Kiresellesmesi,
Istanbul: Civi Yazilari,1999.

DAGDELEN, ilhan. “Liberalizasyon”, Uluslararasi insan Bilimleri Dergisi, 2004,

http://www.insanbilimleri.com/makaleler/ekonomi/Liberalizasyon.pdf. (4 Subat 2007).

DAGLI, H. ve Terzi. “Sermaye Hareketlerinde Liberalizasyona Gegis: Latin Amerika
ve Tirkiye Deneyimi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt.9, Say:.103.

DEMIRCAN Siverekli Esra, Meliha Ener. “IMF’nin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Turkiye’de Uygulanan istikrar Programlari Uzerine Etkileri”,

http://www.biif.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf. (4 Subat 2007).

DINCER, Oguzhan Cevat. “Cok Tarafli Yatirim Anlasmasi Uzerine Bir
Degerlendirme”,D1s Ticaret Dergisi, Say1.10 (Temmuz 1998),
www.foreigntrasde.gov.tr.ead/DTDERGI. (4 Subat 2007).

“Dunyanin Ekonomik Serbestlesme Deneyimi”, http://www.turkflash.com. (13 Subat
2007).

DPT, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”,
Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, http://www.dpt.gov.tr (8 Subat 2007).

DURUSOQY, Serap. “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, Erisim:
http://www.foreigntrade.gov.tr/eadDTDERGI/tem2000/finans.htm (15 Ekim 2007).

EGILMEZ, Mahfi. “IMF ve Diinya Bankas!”, iktisat Dergisi, Say1.438, 2003.

119


http://www.insanbilimleri.com/makaleler/ekonomi/Liberalizasyon.pdf
http://www.biif.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf
http://www.biif.comu.edu.tr/edemircanmenerm.pdf
http://www.foreigntrasde.gov.tr.ead/DTDERG�
http://www.foreigntrasde.gov.tr.ead/DTDERG�
http://www.turkflash.com/
http://www.dpt.gov.tr/
http://www.foreigntrade.gov.tr/eadDTDERG�/tem2000/finans.htm
http://www.foreigntrade.gov.tr/eadDTDERG�/tem2000/finans.htm

EMEK, Ugur. “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin iktisadi Biyime Uzerine
Etkileri”, Rekabet Dergisi, Cilt.1, Say!.3, 2000.

ESEN, Oguz. “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme
Programlarina Elestirel Bir Yaklasim”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1.145,
1998.

ESEN, Oguz. “Finansal Piyasalarin Kdiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri”,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt.8, Say1.27, 1997.

ESER, Kadir. “Finansal Liberalizasyon Politikalarinin Makroekonomik Performans
Uzerindeki Etkileri”, Hazine Dergisi, Say1.1, 1996.

ESER, Ugur. “Kiresellesme Tehdit mi Yoksa Firsat mi?”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt.6, Say1.17, 1995.

FISUNOGLU, Mahir. “1990-1999 Yillari Arasinda Merkez Bankasi Ve Bankacilik
Sektoriinde Gelismeler ve Para Politikasi Uzerine Gozlemler”, iktisat Uzerine Yazilar
I1: iktisadi Kalkinma, Kriz ve istikrar, Oktar Turel’e Armagan, Derleyenler: A.H.

Kose-Fikret Senes- Ering Yeldan, iletisim Yayinlari, 2003.

FRATZSCHER, Marcel Matthieu Bussiere, “Financial Openess and Economic
Growth: Short Run Gain, Long Run-Pain”, European Central Bank Working Paper
Series, N0:348, April, 2004.

GHALI, Khalifa H. “Financial Development and Economic Growth: The Tunusian
Experience”, Review of Development Economics, Vol.3, Issue 3, 19

GULOGLU Biilent A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal

Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye”, istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakultesi Dergisi, Say1.27, (Ekim 2002).

120



GUNCAVDI, O. M. Bleaney and A. McKay , “The Response of Private Investment to
Structural Adjustment-A Case Study of Turkey ”,Journal of International
Development, VVol.2, 1999.

GUNCAVDI O, S. Kiciikgiftci. “Finansal Gelisme ve Finans Disi Kesimin Finansal
Girdi Kullanimi (1973-1990)”, Cukurova Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakultesi Ekonometri Bélumi V. Ulusal Ekonometri ve istatistik Sempozyumu,
(19-22 Eylil 2001).

GURAN, Nevzat. Uluslararasi Ekonomik Biitiinlesme ve Avrupa Birligi, izmir:
Anadolu Matbaacilik, 2002.

HOGGARTH G. ve G. Sterne. Capital Flows: Causes, Consequences and Policy
Responses, London: Center for Central Banking Studies No.14 Bank of England.

INANDIM, Seyda. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi:
Tirkiye Ornegi, TCMB Piyasalar Genel Mudurlugu Uzmanlhk Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2005.

INSEL, Aysu ve NesrinSungur. “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkileri: Turkiye Ornegi- 1989:3-1999:4”, Turkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, Aralik, 2003.

KAPLAN, Cafer. “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tirkiye Ornegi”,
TCMB Tartisma Tebligi, N0.9910, (Nisan 1999).

KAR, Muhsin. “Turkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, www.dtm.gov.tr
(7 Ocak 2007).
KARLUK, Ridvan. Uluslararasi Ekonomi, 4. Baski, istanbul: Beta Basim Yayim.

121


http://www.dtm.gov.tr/

KAYA Yasemin Turker. Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tirkiye Ornegi, Devlet Planlama Teskilati Yayinlari, No.2487,

Ankara.

KAZGAN, Giilten. iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, 11 Baski,
Istanbul: Remzi Kitabevi, 2004.

KAZGAN, Gilten. Ekonomide Disa Agik Biiylime, 2. Basim, istanbul: Altin Kitaplar
Yayinevi, 1988.

KEPENEK, Yakup Kepenek, Nurhan Yenturk, Turkiye Ekonomisi, 17. Basim, Remzi
Kitabevi, Mart 2005.

KINNON, Mc. Ronald and Huw Pill, “Credible Economic Liberalisation and

Overborrowing American Economic Review, No.87, 1997.

KINNON, Mc. Ronald and Huw Pill, “Exchange Rate Regimes for Emerging
Markets: Moral Hazard and Internetional Overborrowing”, OxfordReview of
Economic Policy, No.15(3), 1999.

KINNON, Mc.Ronald. Money and Capital in Economic Development, The
Brookings Institution, Washington D.C. 1973.

KULA, Ferit. “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tirkiye Uzerine
Gozlemler”, Cumhuriyet Universitesi i.1.B.F. Dergisi, Cilt.4, Say1.2, 2003.

KULARATNE, Chandana (2001) “An Examination of the Impact of Financial
Deepening on Long-Run Economic Growth :An Application of a VECM Structure to a
Middle Income Country Context”, Trade and Industrial Policy Strategies, Annual
Forum 2001, http://www.tips.org.za/f2001/kularatne.pdf. (15 Nisan 2007)

122


http://www.tips.org.za/f2001/kularatne.pdf
http://www.tips.org.za/f2001/kularatne.pdf

KOK, Recep iktisadi Distince: Kavramlarin Analitik Evrimi, 2.Baski, izmir:
Anadolu Matbaacilik, 2000.

KUCUKAKSOY ismail ve Ozgiir Aslan, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyiime
ligkisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Ekonometrive
Istatistik Dergisi, Say1.4, 2006.

NEMLI, Melih “Mali Liberallesme:Mc.Kinnon-Shaw Yaklasimi, Yapisalci Yaklasim
ve Tirkiye Ornedi”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say1.5, 1990.

MAHAR Molly John Williamson. Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme,
Cev. Given Delice, Ankara: Liberte Yayinlari, 2002.

MERIC, Metin Hakan Ay, “Kiresellesme Olgusu Baglaminda Vergi Kayip ve
Kacaklari, www.uludag.edu.tr/maliyesempozyumu741h.ay-m.meric.doc (27 Subat
2007)

OBSTFELD, M. and Taylor, “Globalisation and Capital Markets”, NBER Working
Paper, N0.8846, 2002.

OZDINC, Ayse “Finansal Liberalizasyon ve 1980 Sonrasi Tirkiye Ornedi”, Yuksek
Lisans Tezi, i.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayini, istanbul, 1994.

REINHART and MONTIEL. The Dynamics of Capital Movements To Emerging
Economies During The 1990’s, 2001,
http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/text0308.pdf (8 Mart 2007).

ROUSSEAU, Peter L. “Historical Perspectives on Financial And Economic
Growth”, Review, Federal Reserve Bank of Saint Louis, VVol.85, Issue.4, 2003.

123


http://www.uludag.edu.tr/maliyesempozyumu741h.ay-m.meric.doc
http://www.uludag.edu.tr/maliyesempozyumu741h.ay-m.meric.doc
http://www.uludag.edu.tr/maliyesempozyumu741h.ay-m.meric.doc
http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/text0308.pdf
http://www.puaf.umd.edu/faculty/papers/reinhart/text0308.pdf

SANCAK, C. “Financial Liberalisation and Real Investment : Evidence From Turkish
Firms”, IMF Working Papers, No:02/100.

SEYIDOGLU, Halil Ansiklopedik Terimler Soézligii, 2.Baski, istanbul: Kurtis
Matbaacilik.

SEYIDOGLU, Halil. Uluslararasi Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Giizem
Yayinlari, Gelistirilmis 15. baski, istanbul, 2003.
SEYIDOGLU, Halil. ”Uluslararasi Mali Krizler, IMF Politikalari, AGU’ler, Tiirkiye ve

Donuisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt. 4, Say!. 2, 2003.

SHAW, Edward S. Financial Deepining in Economic Develeopment, London:
Oxford University Pres.

SOYAK, Alkan. Kiiresellesme, iktisadi Yénelimler ve Sosyo-Politik Karsitliklar,
Istanbul: Om Yayinevi, 2002.

SONMEZ, Sinan. Diinya Ekonomisinde Déniisiim, Ankara: imge Kitabevi, 1998.

SONMEZ Sinan. “Tirk iktisat Politikalarindaki ‘Cipa’: Dis Borclanma”. iktisat
Uzerine Yazilar 11: iktisadi Kalkinma , Kriz ve istikrar, Oktar Tiirel’e Armagan,
A.H. Kose, Fikret Senses — Ering Yeldan (drl.) , iletisim Yayinlari, 2003.

SEN, Ali. “Turkiye’nin Ekonomik Entegrasyon Politikasi”, 1980-2003: Turkiye'nin
Dis Ekonomik, Sosyal ve idari Politikalart, Siyasal Kitabevi, 2003.

TURHAN, Ali “Diinya Ticaret Orgiti (DTO) GATT”, Devlet Planlama Teskilati
Yilhk Programlar ve Konjonktir Degerlendirme Genel Mudurligu, Ankara, 1997,
http://www.ekutup.dpt.gov.tr/ticaret/turhana/dto.html (4 Subat 2007).

UTKULU Utku, Hakan Kahyaoglu. “Ticari ve Finansal Agiklik Tirkiye’de Blylmeyi
Ne Ydnde Etkiledi?” Dokuz Eylul Universitesi, 1i1BF Calistayi, (21-22 Eyliil 2005).

124


http://www.ekutup.dpt.gov.tr/ticaret/turhana/dto.html

TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI, Enflasyon Raporu 2006-4.,Siireli
Yayinlar.

TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI YAYINI Kiresellesmenin
Turkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara, Mayis 2002,

“Turk Bankacilik Sektérinin Piyasa Yapisinin Analizi”,
http://www.akademiegitim.com.tr/makale/makale_tbs1.pdf. ( 05 Mart 2007).
UNCTAD, World Development Report 1999.

YELDAN Ering. Kuresellesme Sirecinde Tirkiye Ekonomisi: Bolisum, Birikim ve
Biylime, iletisim Yayinlari, 2001.

YANG, J. “Direct and Financial Foreign Investment: How Do They Differ in The
Benefits to the Developing Countries”, The George Washington University Global
Management Research Working Paper, No.2.

YAY Turan “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir

Degerlendirme”, iktisat Dergisi, 2002.

YELDAN, Ering. “Yikselen Piyasa Ekonomisi Olarak Tarkiye”
http://wwww.bilkent.edu.tr/yeldan14_2pdf (15 Ocak 2007).

WORLD BANK, “Private Capital Flows to Developing Countries-The Road to
Financial Integration”, World Bank Policy Research Report,1997, Washington, D.C,
The World Bank.

125


http://www.akademiegitim.com.tr/makale/makale_tbs1.pdf
http://wwww.bilkent.edu.tr/yeldan14_2pdf
http://wwww.bilkent.edu.tr/yeldan14_2pdf

126



127



128



129



130



131



132



133



134



135



136



	özge_tükel_kapaklar_tez onay belgesi_önsöz_özet_pdaf
	özge_tükel_icindekile_tablolar listesi_grafik listesi_kısaltmalar_ek listesi_pdf
	özge tükel_tez_pdf

