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FINANSAL LIBERALLESMENIN MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
UZERINDEKI ETKISI VE TURKIYE ORNEGI

Ucar, Semih
Yiiksek Lisans, Iktisat
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Ali Art
Ocak 2016

Teorik temelleri uzunca bir gecmise sahip olan finansal liberallesme
diisiincesi, 1970’lerin basinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi
sonucunda gelismis lilkelerde yayilmaya baslamistir. 1980’lerin basindan
itibaren teorik temellerini  Neo-liberal politikalardan alan finansal
liberallesme teorisi McKinnon-Shaw hipotezine dayandirilarak gelismekte
olan iilkelere yayilmigtir. 1980’lerin ikinci yarist ve 1990’11 yillar da tim
diinyaya yayilan finansal liberallesme uygulamalari, bu siirece ayak
uydurmak ve finansal biitiinlesmenin getirecegi faydalardan yararlanmak
isteyen bazi iilkelerde olumlu sonug verirken, birgok iilkede Ustesinden
gelinemeyecek sosyal maliyeti ylksek krizlere sebep olmustur. 24 Ocak 1980
Kararlar1 ile Tiirkiye ile bulusan finansal liberallesme uygulamalari, bu
dogrultuda Tiirkiye ekonomisinde bir¢ok reformun uygulanmasina neden
olmustur. 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile birlikte dis finansal liberallesmeye
gecilmesinin ardindan giiniimiize kadar gecen stirede birgok gelismekte olan
tilke ekonomisinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi de pek ¢ok istikrarsizlik
ve iktisadi kriz ile karsi karsiya kalmistir. Calismamizin amaci, finansal
liberallesme uygulamalarinin nasil ortaya ¢iktig1 ve siireg icerisinde nasil tiim
diinyaya yayildigin1 ve ayrica Tiirkiye ekonomisinde, 1980 sonras1 donemde
uygulanan finansal liberallesme uygulamalarmin  makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkilerini analiz etmektir.

Anahtar Kelimeler: Liberallesme, Finansal Liberallesme, Tiirkiye
Ekonomisi ve Makroekonomik Degiskenler.

iv



ABSTRACT

FINANCIAL LIBERALIZATION IN THE MACRO — ECONOMIC
VARIABLES AND THE EFFECT ON THE EXAMPLE OF TURKEY

Ucar, Semih
Master of Economics

Supervisor: Associate Professor Ali Ar
January 2016

The idea of financial liberalization which has historical theoretical
roots began to spread in developing countries as a result of the collapse of the
BrettonWoods system in early 1970s. During 1980s, this neo-liberal process
compeletely settled in developing countries on the basis of Mckinnon-Shaw
hypothesis.Financial liberalization practices brought some positive results to
some countries, while many other countries suffered severe crises with very
high economic and social costs. Financial liberalization practices emerged in
Turkey with the reform package implemented on 24" January 1980. This
process led to many structural reforms in the Turkish economy. In accordance
with the law no. 32 in 1989, external financial liberalization was assimilated
in Turkey. Since then, like many other developing economies, the Turkish
economy faced many instabilities and crises. The purpose of our study is to
analyze how financial liberalization practices came about and how it spread
around the world. Another purpose of this study is to analyze the impacts of
the financial liberalization over the macroeconomic variables in Turkey after
1980s.

Keywords: Liberalization, Financial Liberalization, Turkish Economy and

Macroeconomic Variables.



ONSOZ

Ekonomik liberallesme kavrami, hayatimizin her alaninda siklikla
karsimiza ¢ikan bir kavramdir. Finansal liberallesme ise daha karmasik ve
insanlara daha uzak gelen bir kavram olarak goriinse de birbirlerine yakin
kavramlardir. Ekonomik liberallesme devletin ekonomiden sanal olarak geri
¢ekilmesini ifade ederken, finansal liberallesme devletin finansal kurumlarin
miilkiyetinden ¢ekilmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki baski
ve kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi anlamina gelmektedir.

1980’li yillardan itibaren tim diinyaya yayilan finansal liberallesme
sonucunda, {lilkelerarasi ticaret ve sermaye hareketleri lizerindeki baskilar
ortadan kaldirilmigtir. 1990 sonrasi iilkelere yonelik sermaye akimlarinin
yapilar1 ve etkileri biiyiik ol¢lide degisime ugramistir. Bu degisim teknolojik
gelismelerin finansal liberallesme ile birlestigi bu yeni yiizyilda, finansal
stoklar1 artirirken ayni hizda ¢esitlenmesini de saglamaktadir. Finansal
liberallesme sonucunda ¢esitlenen bu iiriin ve hizmetler, makroekonomik
dengeleri 6nemli ol¢iide etkilemekte ve geleneksel kontrol araglarmin
etkinligini azaltmaktadir. Tiirkiye’nin bu siirece 1980 itibari ile dahil olmast
sonucu bir dizi reform gercgeklestirmistir. Daha sonraki yillarda sermayenin
daha hizli hareket etmesi sonucu, Tirkiye {iizerinde makroekonomik
degiskenler baglaminda bir dizi gostergelerin degigsmesine sebep olmustur.
Bu calisma ile finansal liberallesme kavrami {izerinden yola ¢ikilarak,
Tiirkiye ekonomisini etkileme kanallar tizerinden degerlendirilecektir.

Bu calismanin yoniinii bulmasina degerli goriisleri ile biiylik katki
saglayan saym hocam Dog. Dr. Ali Arr’ya, ¢alismamin biiylik bolimiinii
Erasmus Programi dahilinde Yunanistan’da gecirdigim i¢in kaynak temini ve
zengin Kkiitiiphanesini kullanmami saglayan Piraeus Universitesi’'ne ve
goOsterdikleri sabir i¢in aileme tesekkiir ederim. Calismamin tim ilgililere
yararli olmasini dilerim.

Semih Ucar
Ocak 2016
Istanbul
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GIRIS

Ekonomik liberallesme, devletin ekonomik hayata miidahalelerinin en
aza indirilmesi, ekonominin kendiliginden isleyisine engel olan kisitlama ve
engellerin  ortadan  kaldirillarak  piyasa  mekanizmasina  islerlik
kazandirilmasidir. Ekonomik liberallesme diisiincesi temellerini siyasi bir
diisiince akimi olarak ortaya c¢ikan liberalizmden almaktadir. Finansal
liberallesme ise finans piyasalarmin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin
liberallesmesi olarak ifade edilmektedir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda iilke ekonomilerinin yeniden
yapilanmasina yonelik tasarlanan Bretton Woods Sistemi ile IMF ve Diinya
Bankasi gibi 6zellikle gelismekte olan iilkeler iizerinde daha ¢ok etkisi olan
ve bu ekonomileri planlayan ve yoneten kuruluslar 1970’lerin ortalarina
dogru bu iilkelerdeki ekonomik ve siyasi bunalimlar1 engellemede yetersiz
kalmiglardir. Bu basarisizlik ilk olarak 1970’11 yillarda gelismis tilkelerde
ortaya ¢ikmis ve siire¢ igerisinde gelismekte olan iilkelere yayilan yeni
iktisadi teoriler ve politika Onerileri ortaya atilmis ve uygulanmaya
baslanmistir. Finansal liberallesmenin teorik temelleri 1973 yilinda
McKinnon ve Shaw tarafindan olusturulmustur. Siire¢ igerisinde bu
yaklasim ile ayn1 ve zit ydonde olan bir¢ok yaklagim ortaya ¢ikmustir.

Gelismekte olan tilkelerin 6zellikle 1980’den sonra uygulamis olduklar
finansal liberallesme politikalarinin temelinde, finansal liberallesmenin
tasarruflar1 ve dolayisiyla da yatirimlar: arttirarak ekonomik biiylimeye
olumlu etkisi oldugu yaklagimi bulunmaktadir. Yaklasim olarak finansal
liberallesmenin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi goriisiiniin yaninda,
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan sinirli bir finansal liberallesmeyi
savunan goriisler de bulunmaktadir.

Finansal liberallesme hareketleri sonucu sermayenin siir tanimaksizin
hareketi bir taraftan piyasalarin etkinligini artirirken, diger taraftan da
piyasalarin kirillganligini artirmistir. Uluslararasi sermayenin kendine daha

yiiksek getiriyl saglayabilecegi finansal piyasalar1 aramasi, tasarrufun



uluslararasi piyasalarda dolagimina yol agmaktadir. Finansal liberalizasyon
politikalar1 sonucu daha kolay hale gelen bu hareketler hem kaynak ihtiyaci
olan iilkenin yatirim hacmini ve ekonomik biiylime oranini ylikseltmekte
hem de fon sahibinin daha yiiksek getiriyi elde etmesini saglayarak kaynak
dagiliminin optimal olmasi sonucunu dogurmaktadir. Fakat bu sireg
ekonomide bazi yeni ve karmasik risklerin ortaya c¢ikmasina da neden
olmustur. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmas1 piyasalarda
giiven ortaminin bozulmasina neden olmus ve zaman zaman ciddi
bunalimlar ve uluslararasi krizlerin yaganmasina yol agmustir.

Tirkiye’de finansal liberallesme siireci, 1980 yilindaki 24 Ocak
Kararlar1 ile baslamistir. Bu kararlar 1ile Oncellikle dis ticaretin
liberallesmesine yonelik politikalar uygulanmigtir. 1989 sonrasi donemde
ise, dis politikayla ilgili yeni uygulamalara gegilmistir. Bu uygulamalar, reel
uretim sektoru ile birlikte finans ve kambiyo uygulamalarini da
icermektedir. Tiirkiye’de yasanan finansal liberallegsme stireci hikiimetlerin
hareket kabiliyetini kisitlamis ve yapisal nitelikli sorunlarin ortaya
cikmasina neden olmustur. Enflasyon ve faiz oranlarindaki hizli yiikselis,
artan kamu agiklari, O6demeler bilancosu dengesizlikleri ve doviz
piyasalarinda istikrarin saglanamamasi gibi nedenlerle sik sik ulusal ve
uluslararasi boyutlarda krizlerle karsilasilmasina neden olmustur.

Calismamizin amaci, diinyadaki finansal liberallesme siirecine paralel
olarak, 1989 yilinda finansal piyasalarini liberallestirmek yoluyla
uluslararas: finansal sermaye akimlarina agilan Tiirkiye ekonomisinde, bu
zamandan baglayarak glinimiize kadar gelen siiregte finansal
liberallesmenin makroekonomik degiskenler tiizerindeki etkilerini analiz
etmektir. Ayrica finansal liberallesme siirecinin, bu istikrarsizliklari besleyip
beslemedigi sorularina cevap arama niteligi tasimaktadir.

Calismamiz giris ve sonug disinda {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Giris
bolimiinde, ¢alismamizin amaci ve diger bolimlerin icerigi hakkinda bilgi
verilmektedir.

flk bolimde 6ncelikle finansal liberallesme kavram ve teorik olarak

aciklanmig, ardindan finansal liberallesme siireci tarihsel bir boyutta
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irdelenmis ve liberallesme hipotezini savunan ve elestiren yaklagimlar teorik
temelleriyle birlikte ele alinmistir. Daha sonra finansal liberallesmeye yol
acan gelismeler ve oOn kosullar1 agiklanmistir. Son olarak finansal
liberallesmenin temel hedefi ve uygulamalari bagligi altinda, finansal
liberallesmenin nerelerde uygulanma imkani buldugu agiklanarak son
bulmustur.

Ikinci boliimde Tirkiye’de finansal liberallesme temellerinin nasil
atildig1 ve bu temellerle birlikte uygulanan reformlar lizerinde durulmustur.

Calismamizin ~ U¢lncl bolimiinde ise finansal liberallesmenin
makroekonomik degiskenleri etkileme kanallar1 tizerinde durulmustur.
Turkiye Gzerinden gidilen ornekle segilen degiskenlerin 1960-2014 yillari
arasindaki gelisimi, finansal liberalizasyonun etkilerini vurgulamak
amaciyla, tablolar ve sekiller yardimiyla agiklanmistir. Calisma, G¢ bolumde
yapilan degerlendirmelerin 6zetlendigi ve uygulanan politikalara iliskin

Onerilere yer verilen sonug boliimiiyle tamamlanmustir.






1. BOLUM

FINANSAL LIBERALLESME KAVRAM VE TEORIK

CERCEVE

1.1. Finansal Liberallesme ile flgili Kavramlar

1.1.1. Finansal Liberallesme

Finansal liberallesmeyi tanimlamadan 6nce genel bir ifade ile ekonomik
liberallesmeyi tanimlamak gerekir. Ekonomik liberallesme; yurt disinda ve
yurt icinde ekonomik faaliyet girisimine 6zgiirliik ve bunun yaninda genis
kamu c¢ikarlarim1 garanti altina almak icin gerekli kurumsal ve politika
kisitlamalari i¢in bir 6zgiirliikk konusu olarak tanimlanabilir. Yani devletin
ekonomiye miidahalede bulunmamasini, bu baglamda ekonomik
faaliyetlerden devletin sanal olarak geri cekilmesini ifade etmektedir
(Antony, 2011: 3).

Finansal liberallesme, i¢ mali piyasalarin liberallestirilmesi ve sermaye
hesabinin serbestlestirilmesi anlamina gelir. Finansal liberallesme gelismeyi
saglar ve uzun donemde bilyiimeye katkida bulunur. Ancak makroekonomik
oynaklig1 artirir, alinan bu risk karsisinda krizlerin olusmasi kaginilmaz olur
(Antony, 2011: 3).

Finansal liberallesmeyi dar ve genis olarak iki sekilde agiklamak
mUmkandar. Tk olarak dar anlamina baktigimizda, piyasa mekanizmasinin
calisma sekli soyledir. Kredi ve mevduat faizleri lizerindeki kisitlamalarin
ortadan kaldirilmasini amaglamaktadir. Bu amacin gerceklesmesiyle birlikte
piyasa hangi mali hangi fiyattan verecegine karar verebilir. Genis anlamina
baktigimizda ise finansal kurumlarin piyasaya serbestce girebilmesi 6niinde
devletin herhangi bir engel teskil etmemesi, bankalar iizerindeki bask1
uygulamalarindan vazgecilmesi ve yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye girislerinin

serbest birakilmasini ifade etmektedir (Ozel, 2012: 97).



Finansal liberallesmenin tarihsel gelisimine bakarsak, 1960’lara kadar
hakim goriis Neo-Keynesyen bakis agist olmustur. Sermaye olusumunu
tesvik etmek amaciyla faiz oranlar1 diisiik tutulmustur. Bu yol gdsterici
felsefe az gelismis {ilkelerin hiikiimetlerini, ekonomik planlama ile
yonlendirilen kredi programlar1 ve faiz orani kontrolleri gibi yaptirimlari
uygulamak zorunda birakti. Ayrica yapilacak olan yatirimi uygulamak i¢in
secilecek sektoriin diisiik maliyetli olmas1 énemliydi (Robin, 2008: 16).

1973 yilinda baskin kuramsal konuma Ronald McKinnon ve Edward
Shaw tarafindan itiraz edildi. Onlar gelismekte olan ekonomilerin mali baski
altinda oldugunu fiyatlar, faiz oranlar1 ve ddoviz kurlarinin bu baskidan
olumsuz etkilendigi goriisiinii savundular. Bu nedenle finansal reform
savunuculary, finansal liberallesmenin 6nemli ekonomik faydalar
saglayacagini savunmaktadirlar. Finansal liberallesmeyle daha etkin yurt ici
tasarruf, finansal derinlesme ve kaynak tahsisi saglanacaktir (Robin, 2008:
16).

Tam bir liberallesme olabilmesi i¢in su kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir (Williamson ve Mahar, 1998: 2):

1. Krediler tizerindeki baskinin kaldirilmasi,

2. Bankacilik ve hizmetler sektoriine girislerin 6niindeki engellerin

kaldirilmasi,

3. Uluslararasi sermaye akimlarinin liberallestirilmesi,

4. Banka 6zerkligi,

5. Bankalar icin 6zel mulkiyet ve

6. Faiz oranlarinin deregiilasyonu.

Finansal liberallesme, i¢ piyasalarda serbest piyasa kosullarmma gore
calisan bir ekonomik cevre olusturmaya calisirken, dis piyasalarda ise genis
anlamiyla ulusal ekonominin, dar anlamiyla ulusal finans piyasalariin, dis
diinya ile entegrasyonunu amaglamaktadir (Kar ve Giinay, 2004: 54).

Buradan hareketle, finansal liberallesmeyi i¢ ve dis liberallesme olarak

ikiye ayirmak miimkiindjir.



1.1.1.1. I¢ finansal liberallesme

Bir ekonomide fiyat ve miktar kisitlamalarinin tamaminin veya bu
kisitlamalarin etkisinin azaltilmasini ifade eder i¢ finansal liberallesme. Bu
durum, mevduat faiz oranlarina yapilan miidahalelerin kaldirilmasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu tiir bir liberallesme uygulamasiyla
ekonomilerde yeni finansal araglar ortaya c¢ikar ve bu finansal araclarin
uygulamasina iliskin diizenlemeler yapilir (Onder ve &te., 1993: 187).

Ic finansal serbestlesmeyi gerceklestirebilmek igin asagidaki
uygulamalarin bazilarin1 veya tiimiiniin gergeklesmesi gerekmektedir
(Ghosh, 2005: 2-3):

1. Getiri faiz oranlan iizerindeki kontrol ve mali baski azaltilmalidir.
Elbette iilkelerin kendi merkez bankalari bu oranlart etkilemeye ve
yonetmeye devam edeceklerdir ancak bu ayarlamalar1 agik piyasa
islemleri yoluyla yapmalidirlar. Yapilan deregiilasyonlar, genellikle faiz
orani tavanini yiikseltir ve rekabete tesvik eder. Ayni zamanda finans
firmalarinin  kredi potansiyelini artirarak mevduat kullanmalarina
yardimci olur. Sonug olarak baskisiz bir mali ortam finans firmalarinin
ve bankalarin giiglenmesine neden olur.

2. Devletin piyasalardan elini ¢ekmesi ve sadece finansal araci gibi

caligmasi gerekir. Kamuya ait olan kurumlar 6zellestirme yoluyla 6zel

sektore birakilmalidir. Boylece devletin dncelikli sektorlere kredi tahsisi
icin sorumlulugu 6zel sektore gegmekte ve yapilacak yatirimlar daha
stratejik ve verimli kilinmaktadr.

3. Borsaya hem firma i¢in hem de bireysel yatirimecilar i¢in katilim

kosullar1 hafiflestirilmelidir. Fiyatlandirmada o6zgiirlik saglanmali,

broker gibi aracilara daha fazla 6zgiirliik verilerek piyasadaki kredileri
kullanmalar1 saglanmali ve hisse senedi yoluyla karst borglanma
yolundaki uygulamalar rahatlatilmalidir.

4. Finansal aracilar tarafindan istlenilen yatirimlar tizerindeki kontroller

azaltilmali ve 6zellikle bankacilik faaliyetleri sirasinda olusan bu duvar

ortadan kaldirilmalidir. Ayrica bu kontrollerin azaltilmasiyla, bankacilik

sistemi iginde islemler hizlanacak, yatirim fonu ve sigorta sirketleri gibi
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benzeri kurumlarin yatirim yapmalarinin Onlindeki engeller kalkmig
olacaktir. Boylece zaman i¢inde bu gibi kurumlarin evrensel boyuta
ulagmalar1 saglanacaktir.
5. Finansal piyasalarin ve araclarin liberallesmesi, geleneksel bankacilik
faaliyetleri acisindan aract olmak isteyen kurumlarin risklerini en alt
diizeye indirir. Boylece sadece kisa vadede riski diisiik yatirimlar
yerine, uzun vadeli riskli gibi goriinen yatinmlarin fazlalasmasina
neden olur. Boylece bu uzun vadeli yatirimlari elinde tutmak isteyen
banka veya araci kurumlarin gelismesine ve ¢gogalmasina neden olur.

Baskisiz bir mali ortamin olusmasi piyasanin sadece kendi kendine
olusturabilecegi bir kavram degildir. Devletin piyasaya mutlak miidahalesi
engellenmelidir. Bu miidahalenin azaltilmasi veya tamamen kaldirilmasi
bankacilik faaliyetlerini de pozitif yonde etkileyecektir. Biitiin bunlara
ilaveten merkez bankasinin piyasa i¢indeki islevi finansal liberallesme
acisindan ¢ok onemlidir.

Merkez bankasinin piyasadaki rolii, yasal kurallara bagli bir rejime
uygun olarak denetim ile smirli tutulmali ve sadece izleme gorevi
gormelidir. Yani piyasalar merkez bankasinin miidahalesinden uzak
olmalidir. Elbette bunun i¢inde merkez bankasi hiikiimetten bagimsiz bir
kurum olarak g¢aligmalidir. Tiim saydigimiz maddeler uygulanabilir ve
merkez bankasi da bagimsiz bir kurum olarak ¢alisabilirse i¢ finansal

liberallesme gergeklestirilebilir (Ghosh, 2005: 3).

1.1.1.2. Dis finansal liberallesme

Dis finansal liberallesme yurt iginde yasayan kisilerin, doviz cinsinden
varlik sahibi olmasi1 ve bor¢ altina girmesi siirecini ifade eder. Yerlesik
olmayan kisilerin ise yurt i¢i finansal sistemde faaliyette bulunmalarina
olanak taninmasini ifade etmektedir (Esen, 2000: 3). Baska bir deyisle, dis
finansal liberallesme, sermaye hesabinin liberallestirilmesi, sermeye
serbestliginin saglanmasi, tasarruflarin optimal dagilimma engel olan
finansal kisitlamalarin ve dis piyasadan yurt icine gelecek reel yatirimlar

uzerindeki engellemelerin kaldirilmasini ifade eder (Onur, 2005: 129).



D1s finansal liberallesme genellikle doviz kontrol rejimi degisikliklerini
icerir. SOzU edilen bu liberallesme uygulamalarinin gergeklesebilmesi icin
oncelikle ulusal paraya “konvertibilite” taninmasi gerekmektedir.
Konvertibilite, bir iilke parasinin, dis piyasadan bir para ile serbestce
degistirilmesini ifade eder. Bu para yurt dis1 finans islemlerinde serbestge
kullanilabilmelidir. Ticaretin serbestlestirilmesiyle cari islemler hesab1 tam
konvertibil olmustur. Daha sonra yapilan reformlar sayesinde sermaye
hesab1 da degisen sartlara uyum saglayarak doniistimiinii gergeklestirir. Dig
finansal liberallesmeyi gerceklestirebilmek i¢in asagidaki uygulamalarin
bazilarinin veya tiimiiniin ger¢eklesmesi gerekmektedir (Ghosh, 2005: 3 ve
Bishop, 2013: 98):

1. Yurt disindaki yatirimcilar: yurt i¢ine ¢ekmek icin bir dizi 6nlem ve

reformlar yapilmalidir. Bunun iginde yerli firmalara daha fazla 6zgiirliikk

verilerek, devlet garantisi altinda dis ticari bor¢lanma saglanmalidir.

Ayrica, lilke piyasasina yeni girecek olan yabanci yatirimcilar igin

kolayliklar saglanmali ve bu kurumlar {izerindeki denetimler

azaltilmalidir.

2. Yurt disindaki yatirimcilart {ilkeye ¢ekmek igin yurt ici firmalarla

ortaklik anlagsmalari imzalamalar1 yoniinde kolayliklar saglanmalidir.

Boylece, yurt i¢indeki yatirimcinin yurt disina kagmasi engellenmis

olur. Ancak kriz donemlerinde yurtici yatirnmcilar bu durumdan daha

fazla etkilenir.

3. Ayrica yurt i¢i islemlerde doviz kullanimi yayginlastirilabilir. Ancak

bu “dolarizasyona” (kendi vatandaglar1 dyle tercih ettigi i¢in bir iilkenin

kendi parasini ABD dolariyla degistirmesi) neden olabilir. Bu ug bir

durumdur ve ¢ok az ulkede uygulanma sansi bulmustur.

1.1.2. Finansal Derinlik

Gelismekte olan {lkelerin finansal liberallesme politikalarin
uygulamalarinin  amaci, Ulkeye sermaye cekebilmek ve piyasa
derinlesmesini saglamak oldugu sOylenebilir. Bu ama¢ dogrultusunda
derinlesen piyasalarda, krediler iizerinde bir baskinin olmamasi ylksek

getirili yatirnmlarin iilkeye kolayca girmesine imkan tantyacaktir. Bu durum
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tilkenin ekonomik biliylime hizini artiracak, iilkeye yeni is kollar1 sunarak
issizligi azaltacak ve kisi basma diisen milli gelir seviyesi yiikselecektir
(Korkmaz, Cevik ve Birkan, 2010: 2821).

Finansal liberallesme teorisinin temeli olan, McKinnon ve Shaw’in
1973 yilinda birbirlerinden ayr1 olarak yazdiklar1 dnermelere gore, yliksek
reel faiz daha biiyiik 6lglide finansal derinlesmeyi saglayacak ve daha fazla
tasarruf yapilacaktir. Tahsis edilen tasarruf finansal aracilik olmadan verimli
dogrudan yatirim alanlarma doniistiiriiliirse finansal gelisme saglanacaktir
(Thirlwall, 2005: 198).

Finansal derinlesme, finansal gelismeyi ve gelir dagilimimi pozitif
yonde etkileyen bir etmen olarak kabul edilmektedir (Mercan ve Peker,
2013: 94). Finansal derinlesmenin geleneksel 6lgiisii olarak M2/GSYIH
orani kabul edilir. Ancak burada iki noktaya dikkat etmek gerekmektedir.
Ik olarak gelismis sermaye piyasasina sahip iilkelerde, aslinda daha derin
bir mali piyasa M2/GSYIH oraninda bir azalmaya neden olur (bu sorun
hakim finans sektorii bankacilik olan gelismekte olan iilkelerde daha azdir).
Ikinci olarak M2, dolasimda yiiksek likiditeye sahip para ve mevduat igerir
bu nedenle bankacilik sektoriiniin biiyiikligiinii 6lgmek i¢in M2 yerine M1
kullanmak daha mantiklidir (Williamson ve Mahar, 1998: 51).

Diger bir finansal derinlesme 0Olciisii olarak, yerli para yaninda yabanci
paralarin ve yabanci paralar cinsinden tanimlanan mali araglarinda
kullanildigt M2 yerine kullanilan M2Y degiskenidir. Ancak, M2Y gibi
parasal biiylikliiklerin mali sistemin biiyiikliigiiniin direk Ol¢ilisi olarak
kullanilmast bazi iktisatcilar tarafindan elestirilmektedir. Bu elestiriyi
yapanlar, M2Y nin sistemin mutlak biiyiikliiglinii degil, gelisme egilimini
gosteren dolayli bir gosterge oldugunu vurgulamaktadirlar. Bunun nedenini
ise, M2Y degiskeni i¢inde bankalarin mevduat disindaki araglarla topladigi
fonlarin yer almamasi olarak agiklamaktadirlar. Bir bagka neden olarak da,
banka dis1 mali kesimin ve bankalarin araci olmadigi fon aktarim araglarinin
timliyle g6z ardi ediliyor olmasi yatmaktadir. M2Y’nin yalmiz bagina
kullanilmamas1 gerektigini yukaridaki nedenlere bagli olarak elestirenler,

M2Y yaninda mali sistemin biiylikliiglinii gosteren “Toplam Mali Varliklar
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Stoku” degiskeninin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedirler. Toplam
Mali Varliklar Stoku degiskeninin GSMH’ya orani, bize ekonominin genel
cercevesi icinde mali sistemin nisbi biylikligiini vermektedir. Bu
biiyiikliigiin olusumunu belirleyen en Onemli iki unsur ise finansal
piyasalarin kurumsal agidan ¢esitliligi ve finansal araglarin cesitliligidir
(Ozatay, Oztiirk ve Sak, 1996: 17-18).

Gelismekte olan iilkelerde kurumsal yap1 heniiz sekillenmemis ve gii¢li
bir makroekonomik yap1 bulunmamaktadir. Ulkeye sicak para ¢ekmek icin
liberallesme politikalar1 uygulayan hiikiimetler, paranin sadece spekiilatif
amagli olmasi ve bunun reel yatirimlara donlisememesi nedeniyle bu
uygulamalar kisa vadede istenilen sonuglart vermemektedir. Finansal
piyasalarin kurumsal yapisi sekillenene kadar bu iilke piyasalarinin kirillgan
yapilart devam edecektir. Gelismis Ulkelerdeki finansal piyasalar daha
gucludur. Bu sebeple gelismis tilkelere gelen sermaye daha giiglii ve
spekiilatif olmaktan uzaktir. Bu nedenledir ki yatirimlar daha uzun vadeli ve

reel yatirimlar seklindedir (Celen ve Bali, 2003: 175).

1.1.3. Finansal Baski

Finansal baski; bir grup siyasi, hukuki ve kanuni diizenleme ve kontrol
mekanizmasindan olusmaktadir. Hiikiimetler finansal piyasalar tlizerinde
baski kurarak, fiyatlar1 ve faiz oranlarin1  kontrol etmekte ve
yonlendirmektedir. Bu uygulamalar, kaynaklarin optimal dagilimini kontrol
etmede ve kamu agiklarmin diisiik maliyetlerle finanse edilmesinde
kullanilmaktadir (Collier, 1989: 6).

Finansal sektorlere baski uygulanmasinin ardinda ekonomik ve politik
nedenler bulunmaktadir. Diigiik reel faiz uygulamalarini 6neren Keynes
sayesinde birgok gelismekte olan iilke yatirimlari yiikseltebilmek igin bu
faiz politikalarini1 uygulamaktadir. Bu yaklasim, krediler tizerindeki baskinin
politik bir gerekgesi olarak gosterilmeye calisilmaktadir. Bu durum da
devletin hangi politikalar1 uygulayacagi ve destekleyecegi konusunda bir
bilgiye sahip oldugunu {istii kapali bir bi¢imde gostermektedir (Agir, 2010:
15).
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Agir, finansal baskinin hangi nedenlerle yapildigini su gerekgelerle
aciklamaktadir (Agir, 2010: 15-16):

1. Devlet faiz olusumunu kisitlamak igin siyasi miidahalelerde

bulunabilir ve bu durum piyasanin kendi kendine isleyisini bozarak faiz

oraninin siyasi miidahale sonucu belirlenmesine neden olur.

2. Baski politikalar1 uygulamanin sonucunda para piyasa

mekanizmasindan daha etkin bir sekilde kullanilacak ve para arzinin

kontrolii daha kolay saglanacagi diisiincesidir.

3. Devletin etkin yatirim ve tasarruf anlaminda piyasa mekanizmasi ve

diger banka gibi 6zel kuruluslardan daha fazla bilgiye sahip oldugu

diistincesidir.

4. Siyasi idarenin faiz oranini belirlemesi, hiikiimetlerin borglanma

maliyetlerinin piyasa giiclerince degil kendi idaresince belirlenmesine

neden olur.

Finansal baskinin ortadan kaldirilmasi i¢in ortaya atilan tez finansal
liberallesmedir. Finansal piyasalar iizerindeki kamu baskis1 kaldirilmali,
kredi fiyat: ve kredi dagilimi piyasa sistemine aktarilmalidir. Cilinkii finansal
piyasalar lizerinde kamu baskis1 oldugu zaman piyasa faiz oranlar1 denge
faiz oranlarindan diisiik olmakta ve dnem diizeyi yiiksek yatirim projeleri
gerceklesememektedir. Bununla birlikte faiz oranlarmin  disiikligi
tasarruflan etkilemekte ve tasarruflarin diisiik seviyelerde kalmasina neden
olmaktadir. Diisiik tasarruflar sebebiyle yatirimlar i¢in gerekli olan fonlara
ulagilamamaktadir.  Zorunlu rezerv oranlarinin  yiikksek oranlarda
belirlenmesi de kaynak dagiliminin optimal seviyeden uzaklasmasina sebep
olacaktir. Ciinkii zorunlu rezervlerin yiiksek diizeylerde olmasi bankalarin
piyasaya sunacaklari kredi miktarlarin1 kismalarina neden olacaktir. Boylece
piyasaya sunulan krediler de sermayenin marjinal etkinligi prensibine gore
degil siyasi yada baska etmenlerin etkisi altinda piyasaya sunulacaktir.
Sayilan ¢esitli nedenlerden dolayr piyasa ilizerindeki baski kaldirilmali ve
piyasa sistemi igleyen bir yapiya biirlindiiriilmelidir. Ancak bu sekilde
finansal sistemdeki kaynak dagilimi optimal olabilecektir. Boyle olursa,

istikrarli bir biiylime ve kalkinma oranlar1 elde edilebilir (Oktar, Tokucu ve
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Kaya, 2012: 76).

Bir piyasada finansal bliylime saglanabilmesi i¢in finansal baski ve
kisitlamalarin terk edilmesi gerekmektedir. Sermaye hareketleri Uzerinde
kisitlamalarin olmadigi serbest bir piyasada, finansal aracilar ve kurumlar
herhangi bir engellemeyle karsilasmadan yurt dist piyasalardan borg
alabilmektedir.  Gilines,  finansal  liberallesmenin  tam  olarak
gerceklesebilmesi  igin  su  sartlarin  gergeklestirilmesi  gerektigini
savunmustur; i¢ ve dis faiz kanallar1 {lizerindeki kisitlamalar kaldirilmali,
sadece belirli sektorlere verilen krediler Gizerindeki avantajlari giderilmeli ve
yurt dis1 paralarmin tasarruflar olarak serbestge tutulabilmesi Oniindeki
engellerin kaldirilmasi (Giines, 2013: 74).

1970’11 yillarda Neo-Klasik akimin 6nciileri, sermaye yoluyla kazanilan
faiz oranlarindaki yiikseligin para arz miktarini yiikseltecegi gerekgesiyle
McKinnon’t elestirmislerdir. Shaw’da buna benzer olarak faiz oranini
belirlemenin, tasarruflarin finansal piyasalara yonlendirilmesini artiracagini
One slrmiistiir. Boylece finansal sisteme aktarilacak c¢iktilarin kredi
miktarlarinin  tutulma oraninda pozitif yansimasmin  goriilmesinin
kolaylagacagini belirtmistir. Birbirinden ayr1 goriisler olmasia ragmen iki
iktisat¢inin  belirttigi ortak goriis, finansal kisitlamalarin tasarruflarin
kalitesini ~ diisiirdiigiini ve ekonomik biylmeyi negatif etkiledigini
belirtmislerdir. Bu sebeple de baski uygulamalarinin terk edilmesi gerektigi
ve finansal liberallesme uygulamalarina gegis yapilmasi gerektigini acikca

belirtmislerdir (Ozsahin, 2012: 383-384).

1.2. Finansal Liberallesmenin Tarihsel Perspektifi ve Teorik Alt
Yapisi

1.2.1. Finansal Liberallesmenin Tarihsel Temelleri

Finansal liberallesmenin ge¢misi 1950-1960’l1 yillara dayanmaktadir.
Bu doénemde popiilerligi artan yapisalci akimin Onciilerinden Milton
Friedman, Friedrich Hayek ve bu iktisatgilarin yetistirdikleri bireylerin
gayretleriyle yayilmaya baslamistir. Yapisalci akimin bu onciileri, devletin

kurumsal veya hukuksal anlamda herhangi bir yurt icinde veya yurt disinda
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finansal piyasalar lizerinde bir kisitlama veya engelleme politikalarinin son
bulmas1 gerektigini ifade etmislerdir. Devletler kamu diizenini saglamali ve
halkin yasam hakki tlizerindeki kisitlamalar1 kaldirmalidir. Bunun disinda
piyasa mekanizmasini kendi haline birakarak daha rekabet¢i bir finansal
sistem olugmasii hedeflenmelidir. Bunlara ilaveten sermaye olusumunu
desteklemeli ve bu yatirimlarin reel yatirnmlara doniismesi Oniindeki
engelleri ortadan kaldirmalidir (Yilmaz ve Tuncay, 2012: 349).

1940’lardan 1970’lere kadar siiren Keynesyen dénem 1970’lerin
ortalarindan itibaren ¢Okiis siirecine girmistir. Yasanan petrol soklari,
“stagflasyon”(durgunluk ve yiikselen enflasyon problemleri i¢in 1970’lerde
birlestirilen bir kavramdir. O zamana kadar bu iki ekonomik hastalik ayni
anda ortaya ¢ikmamisti. Gergekten de uygulayicilar, “Phillips Egrisi”nin
sOylediklerine inaniyorlardi; buna gore issizlik ve enflasyon birbirine
alternatifti) olgusunun gortlmesi, Keynesyen talep yonli makroekonomik
politikalarin stagflasyon sorununu ¢ézememesi vb. nedenlerden dolay takip
edilen bircok baski ve kisitlama politikasindan vazgegilerek liberallesme
politikalart benimsenmistir. Bir¢ok {ilke, hem yurt i¢gindeki finansal sistem
acisindan hem de yurt dis1 ile iliskiler agisindan liberal politikalar
uygulamaya baslamigtir (Oktar, Tokucu ve Kaya, 2012: 75-76 ve Bishop,
2013: 333).

Ikinci Diinya savasindan sonra tim tlkelerin desteklemek zorunda
kaldig1 yeni bir olusum meydana gelmistir. GATT muzakereleri ertesinde
dis ticaret yapma anlaminda O6nemli kolayliklar saglanmis ve yiiksek
miktarlarda alinan dis ticaret vergileri iizerindeki baski hafifletilmistir. Bu
durum yurt dis1t mal ve hizmet ticaretinin hizlanmasina neden olmustur. D1s
piyasalarda yapilan bu serbestlesme hareketlerini sermaye hesabinin
serbestlesmesi izlemis ve yurt dis1 piyasadan iilkeye para girisinin 6niindeki
engeller kaldirilmistir. Sermaye yatirimlarinin dolayli yonden portfoy
yatirnmlart seklinde degil gercek anlamda biiylimeyi de destekleyecek bir
bicimde reel yatirimlara doniistiirilmesini saglamistir. Bu durum piyasa
mekanizmasin1  giiclendirerek siyasi otoritenin etkisinin azalmasini

saglamistir (Ceylan, 2011: 44).
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1970’li yillarin basinda diinya ekonomisi ciddi bir bunalim ve
dengesizlikle kars1 karsiya kalmistir. 1970’11 yillardan sonra g0ze ¢arpan en
belirgin degismeler, iktisadi ve mali anlamda finansal piyasalarin i¢ ve dis
piyasalarda belirgin bir sekilde degismesi ve bir dizi uygulamalarin gerekli
kilimmasidir. Bu degisimler finansal liberallesmenin gerekliliginden
kaynaklanan uygulamalarin hayata gecirilmesi sonucunda baski
uygulamalarinin son bularak, siyasi idarenin piyasalar tzerindeki etkisinin
azalmasmmi ve sonucta etkin kaynak dagiliminin, iretimin ve fiyat
belirlemenin piyasa gii¢lerine birakilmasini ifade eder. Finansal liberallesme
hareketleri ilk olarak sermaye hareketleri belli bir diizene oturmus ve
finansal sistem olarak daha giiclii olan gelismis lilkelerde baslamis ve siire¢
icerisinde gelismekte olan iilkelere yayilmistir (Yilmaz ve Tuncay, 2012:
349-350).

Finansal liberallesmenin ilk yillarinda sermaye yapisi daha diisiik ve
bor¢ akimlar olarak gerceklesmistir. Daha sonraki yillarda reel yatirimlarin
goreceli olarak arttigi ifade edilir. Sureg icerisinde gorilen krizler kredi
miktarlarinin azalmasimi ve yatirnmlarin yapisini degistirerek spekiilatif
amaca yonelik sekilde gergeklesmesini saglamistir. Milenyum c¢agiyla
birlikte diinya ekonomisinin biiylimeye baslamasiyla sermaye yatirimlari
yeniden yiikselmeye baglamis ve bu cercevede gelismis ve gelismekte olan
tilkeler hizl bir finansal derinlik siirecine girmistir (Ceylan, 2011: 140).

1.2.2. Finansal Liberallesmeye Yonelik Teorik Yaklasimlar

Iktisatgilar tarafindan ekonomik gelisme siirecinde finans sektoriiniin
rolii ylizyili askin siiredir tartisilmaktadir. Schumpeter (1911) calismasinda,
gelismis bir finansal piyasanin var olmasinin piyasadaki diger degiskenler
uzerinde optimal dagilimi etkileyen ve piyasalarda pozitif etki yarattigini
saptamigtir. Schumpeter'in bu arastirmasindan sonra bu konuda birgok
diisiince ve g¢alisma iretilmistir. Bu silirecte yapilan calismalar finansal
liberallesmenin bu denli ¢abuk yayilmasini hizlandirmistir (Eschenbach,
2004: 1).

Bretton Woods sisteminin gegerli oldugu 1970’li yillarda yasanan

petrol soklar1 tlkelerin, bu zamana kadar olan istikrarli biiyiimesinin sonunu
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getirmistir.  Yasanan bu olumsuzluklar iginde gelismis iilkelerin
blylmelerini devam ettirebilmeleri icin uyguladiklari anlamsiz genisletici
keynesyen politikalar bu iilkelerin borglanma ihtiyacini arttirmistir. Bu
donemdeki siyasi yapimin artan borg¢ yapisini azaltmak igin 0zel ve kamu
bankalar1 {izerindeki baskis1 bor¢lanma ihtiyacini derinlestirerek bilangonun
kotiilesmesine neden olmustur. Bu kadar olumsuz gelismenin bir arada
olmas1 sonucunda tasarruf sahiplerinin piyasalar tizerindeki tutumu degismis
ve yatirimlarin yonii kaymaya baglamistir. Bu durum siire¢ igerisinde
kamunun glcuni azaltarak finansal piyasalari giiglendirmeye baslamistir
(Sarfati, 2003: 39).

1970’1lerde finansal bask1 olgusu iizerinde tartigsmalar yaganmistir. 1973
yilinda McKinnon ve Shaw, finansal kontrollerin piyasalar (izerinde negatif
etki yarattigimmi ve bu durumun ekonomik buyimeyi durdurabilecegi veya
hizin1 diigiirebilecegini belirtmiglerdir. Bu durumu engellemenin finansal
liberallesme politikalar1 yoluyla olabilecegini soylemistirler. Yuksek
tasarruf ve yatirim oranlarnn elde etmek i¢in, faiz oran tavani
uygulamasindan vazgecilmesi gerektigini belirtmislerdir. Boylece piyasa
faiz oranlan yiikselecek ve daha fazla tasarruf saglanacaktir. Eger piyasa
tizerinde devlet baskist olmazsa siirekli biliyiime gergeklesebilir
(Eschenbach, 2004: 1).

Finansal liberallesmeyi savunan iktisat¢ilar, Neo-liberal goriis olan
McKinnon-Shaw ve Yapisalct ekol 6nderliginde toplanmistir. Daha sonra
bu goriise karsi ¢ikan iktisat¢ilar, Neo-keynesyen ve Post-Keynesyenler
etrafinda toplanmiglardir. Ayrica Grabel tarafindan gelistirilen Spekiilatif
Gelisme Modeli ve buna ek olarak Marksist yaklasim da finansal
liberallesmeyle ilgili literatiirde yerini almistir. Izleyen asamada bu

yaklasimlar incelenecektir.

1.2.2.1. McKinnon-Shaw yaklasimi

McKinnon ve Shaw, piyasalarda meydana gelen problemlerin temel
nedeninin diisiik faiz oranlar1 oldugunu saptamistir. Piyasada faizlerin diisiik
olmasinin nedeni ise uygulanan finansal baski politikalaridir. Ekonomide

faiz orani tavanlarimmin yol acacagi olumsuzluklar McKinnon ve Shaw
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tarafindan su sekilde siralanmistir (Giirbiiz, 2006: 17):

1. Diisiik faiz oranlari, bugiinkii ve gelecekteki tiiketim arasinda,

bugiinkii tiiketim lehine bir sapma ortaya ¢ikaracaktir. Bunun dogal bir

sonucu olarak tasarruflar, toplumsal refah agisindan optimumun altinda
bir duzeye inebilecektir.

2. Potansiyel 6diing veren birimler, banka mevduatlarini kullanarak,

odiing vermek yerine diisiik getirili dogrudan yatirimlar yapmayi tercih

edebileceklerdir.

3. Bankalardan diisiik faizli bor¢ alanlar nispeten sermaye yogun

projeleri secebileceklerdir.

4. Potansiyel 6diing verilebilir fon talebinde bulunanlar arasina sadece

yiiksek gelir getirebilecegine inanilan yatirimcilar degil, kismen daha

kiiciik girisimcilerde katilabilir. Bdylece piyasanin islevsel yetenegi
artar.

Dolayisiyla, finansal liberallesme sonrasi faiz oranlarinda meydana
gelebilecek degisimlerin piyasa {izerindeki negatif etkisinin ortadan
kaldiracagint  6ne sirmislerdir. Faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak
yukselmenin, finansal piyasalari kismen gelismemis olan ekonomilerin
yurti¢i tasarruflar1 ve bilylimeyi artiracagini savunmuslardir. Bu durum
ekonomik gelismeyi Dberaberinde getirecektir (Demirglng-Kunt ve
Detragiache, 1998: 1).

Finansal liberallesme sonucu bu noktada karsimiza finansal derinlik
kavrami ¢ikmaktadir. Shaw reel faizlerin yiiksek oldugu yerde finans
sisteminin  derinlik kazanacagini belirtmistir. McKinnon ve Shaw
yaklasimlarinda ekonomik kalkinmanin diisiik olmasinin temel nedeninin,
Neo-Klasikler’den farkli olarak karli yatirim alanlarinin bagka bir deyisle
sermayenin marjinal verimliliginin = smnirlihigindan ¢ok tasarruf ve
yatirilabilir fonlarin yetersizligi olarak gormektedirler. McKinnon’a gore
yurt icinde faiz hadleri serbest birakildiginda toplam tasarruflar yukselir.
Bankalarda mevduat olarak tutulan bu tasarruflar ise yatirimlar i¢in kaynak
imkani saglar. Tasarruflar yiikseldiginde yatirimlarda yiikselir bunun sonucu

olarak da blylme gerceklesir. Shaw da ayni durumu finansal derinlesmenin
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saglanmast ve finansal aracilifin yogunlagsmasi sayesinde finansal
piyasalarin etkinliginin artmasi, islem maliyetinin diismesi, tasarruflarin ve
yatirimlarin hacminin yiikselmesi seklinde agiklar. McKinnon ve Shaw
kredi taymlamasimin ortadan kalkmasi sonucu, hem yatirimlarin miktar
olarak artacagin1 hem de bu yatirimlarin etkinliginin artacagini savunur. Bu
noktada s6z konusu bu iki yaklasim birbirini tamamlamaktadir. McKinnon
ve Shaw gelismekte olan {ilkelerde kalkinmayi sinirlayan temel etken olarak
sermayenin diisiik marjinal verimliligini degil, yatirnmlarin finansmani igin
gerekli tasarruflarin ve yatirilabilir fonlarn azligimi gostermektedir. Bu
nedenle hiikiimetlere tavsiyeleri, finansal miidahale politikalarinin finansal
gelisme diizeyinin diisiik olmasma yol agtig, disiik reel faiz
uygulamalarinin ekonomik biiyiimeyi yavaslattigi gerekcesiyle, bu tiir
miidahale politikalarinin terk edilmesi yoniindedir (Ank, 2001: 70-71).

McKinnon ve Shaw’in yaptiklari ¢aligmalar benzermis gibi
algilanmasina ragmen, McKinnon ile Shaw arasinda goriis anlaminda bazi
ayni olmayan durumlar vardir. Shaw dis piyasadan iilkeye yatirimei
cekmenin en 6nemli faktdrlerin baginda geldigine yogunlasirken, McKinnon
tilke i¢i kaynaklarin optimal dagilimina yogunlagmistir. Sonu¢ olarak
baslangicta her ne kadar farkli ¢alismalar1 ortaya koysalar da, McKinnon ve
Shaw’in yaklagimlar1 sermayenin gerekliligi ve kontrol mekanizmasinin
blylmeyi negatif etkileyerek piyasa mekanizmasini bozdugu anlaminda
birbirlerini tamamlamaktadir (Eschenbach, 2004: 7).

McKinnon’a goére finansal piyasalari tam olarak oturmamis iilkeler
finansal piyasalarin olusum evresinde para ve sermaye piyasalarinin sig
olmasit nedeniyle para, sermaye birikiminin olusumundaki temel tastir.
McKinnon siyasi idare tarafindan uygulanan kontrol mekanizmasinin,
piyasaya zarar verdigini faiz oranlarmin diisiik miktarlarda kaldigini bu
durumun tasarruf miktarin1 etkileyerek kaynaklarin optimal dagilimini
engelleyecegini belirtmistir. Elbette ki optimal dagilimi1 bozulan piyasanin
biitin alanlar1 bu durumdan olumsuz etkilenecektir (Glindem ve Tung,
2010: 1329).
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Shaw finansal piyasalarin farkli ve degisken yapilar1 oldugunu
belirtmistir. Shaw mevduat iizerindeki kur degisimi uygulamalarinin
yatirimcilarin - mevduat tutma yoniiniin  giliglenmesini  sagladigi  bu
uygulamalarin bankacilik sistemini pozitif etkileyerek onlarin kredi yaratma
hacmini yiikselttigini belirtmektedir. Bununla beraber yuksek kur degisimi
uygulamalarinin, dis piyasalardan yurt i¢ine sermaye girisini hizlandirdigini
bu durumunda biiyiimeyi pozitif etkiledigini belirtmektedir. Shaw
biiyiimenin gerceklestirilebilmesi igin dis piyasa kaynaklarinin Ulke ici
kaynaklardan daha fazla oranda 6nem arz ettigini belirtmektedir. Eger siyasi
idare finansal liberallesmeyi desteklerse ve fiyat oynakliklarinin belirli bir
yapida degismesi saglanirsa ya da azaltilirsa likidite rezervleri yikselecektir.
Shaw gore finansal liberallesme politikalarinin gelir dagilimi adaletsizligini
ortadan kaldirdigin1i ve bu dagilimin tabana yayilmasini destekledigini
belirtmistir. Az gelismis Ulkelerin piyasa gelirleri tam finansal
liberallesmeyle artirilabilir. Eger tasarruf sahiplerine uygun faiz oranlari
onerilirse yatinm yapmalar1 saglanabilir. Istihdami belirli bir seviye
¢ikarabilmek i¢in sermayenin emek iizerindeki baskisina son verilmeli ve
kaynaklarin etkin dagilimi prensibine uygun hareket edilmelidir (Glndem
ve Tung, 2010: 1330).

Piyasalarin baski altinda olmasi, parasal varliklar iizerine reel mevduat
faiz oranlarinin negatif, enflasyon oranlarinin yiliksek veya istikrarsiz
oldugundan tahmin edilmesini giiglestirir. Doviz kurlar1 da bliyiik 6lgiide
tahmin edilemez duruma gelir. Boylece baski altindaki parasal sistem,
sermaye piyasasini par¢alamaktadir (Ozel, 2012: 111-112).

Yatirimin (I), reel faiz oraninin (r) azalan bir fonksiyonu ve tasarrufun
ise (s), milli gelir (g) ve reel faiz oranmin artan bir fonksiyonu oldugu
varsayllmaktadir. Her bir tasarruf fonksiyonu ekonomik biyimenin (Q)
belirli bir diizeyine baghh olarak tanimlanmis ve gl<g2<g3 oldugu
varsayllmaktadir. Baglangigta ekonomideki biiyiime oranimin gl oldugu
diisiiniiliirse banka mevduati faiz oran1 olan rl diizeyinde yatirimlar I1°e esit
olmaktadir. Ancak Sekil 1°de goriildigi gibi, bankalar mevduat faiz

oranlarini istedikleri gibi diizenleyebilseler 11 yatirnm diizeyinde olusacak
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faiz orani r3 diizeyinde olusacaktir. Tasarruflar 11°de sabitlenmekte ve 11
diizeyinde bir yatirima olanak vermektedir. Bu noktada yatirim talebinin bir
kismi karsilanmamaktadir. Diger bir ifadeyle kredi smirlandirilmistir.
Girisimcilerin bir kismi yatirnmlar karli olsa bile bu yatirimlart finanse
edememektedir. Sekilde yatirim talebinin karsilanmayan kismi1 [AB| dogrusu
ile gosterilmistir. Kredilerin sinirlandirilmasi bankalar1 da segici bir konuma
getirmektedir. Bankalar daha az riskli ve dolayisiyla daha az karli projeleri
finanse etmeyi se¢mektedir. Verimliligi yiiksek fakat daha az riskli
projelerin karsilanmamis yatirim talebi i¢inde olmasi séz konusudur. Faiz
oranlarinin rl’den r2’ye yilikselmesi bankacilik sektoriindeki baskinin
gevsedigini gostermektedir. r2 faiz diizeyinde rl faiz diizeyine gore
karsilanmamis talep miktar1 azalmaktadir. 12 faiz diizeyinde karsilanmamais
yatinm talebi |CD| dogrusu ile gosterilmistir ve |CDI|<|AB|’dir. Faiz
oranlarmin t* seviyesine geldigi durumda ise karsilanmamis yatirim talebi
kalmamaktadir. Bu durumda ekonominin biiylime oranit g3 seviyelerine

cikmaktadir (Ozel, 2012: 112-113).

Sekil 1: Finansal Baskinin Yatirim ve Tasarruflar Uzerine Etkisi

A
r .
' 1 R
¥ B assestaacafas

P . Tavan 2
§ -
1 A{ / Tavan 1

/
0 SI

Kaynak: Ozel (2012: 112).

McKinnon-Shaw hipotezi, bu hipotezi uygulayan Ulkelerde her zaman

olumlu sonuglar dogurmamustir. Ornek olarak Latin Amerika’daki finansal

20



baski siireci sonuncunda yerel ekonomilerin serbestlesmesi yoniindeki siyasi
uygulamalar verilebilir. Bu liberallesme uygulamalar1 siire¢ igerisinde
negatif bir etki dogurmustur. Kurumsal diizenlemeler yapilmadan
uygulanmaya ¢alisilan liberallesme politikalar1 finansal piyasalar1 krize agik
konuma getirmistir. Gelismekte olan iilkelerin makroekonomik kosullari
saglamadan  finansal liberallesmeye gecmeleri, iilkeleri  negatif
etkilemektedir. Spekiilatif amagli dogrudan olmayan yatirimlar iilkeye
¢ekebilmek igin faiz oranlarmin  yiiksek oranlarda belirlenmesi
gerekmektedir. Bu durum da finansal piyasalarin oynakligini artiracaktir.
1980’lerin ortalarinda yeni liberallesen finansal sistemler krizlerle karsi
karsiya kalinca siyasi idare piyasalara miidahale etmek durumunda kalmistir
(Turgut, 2007: 40).

McKinnon ve Shaw'm goriislerine birgok iktisatci katki vererek finansal
liberallesme  uygulamalarinin  gelismesini  saglamisglardir.  Kapur,
liberallesme uygulamalarin1 daha etkin kullanilmasini saglayarak onun
gelisimini hizlandirmistir. Mathieson, finansal liberallesme uygulamasinin
liberal bir ekonomide nasil uygulanacagini gostererek, Roubini ve Sala-i
Martin, tilke dis1 etkenlerin ekonomi tizerindeki etkilerini finansal biiyiime
baglaminda incelemistir. Tim bu iktisatgilar finansal liberallesme
literatlriine Kkatkida bulunarak bu yaklasimin daha g¢ok iilkede

uygulanmasinin hizlanmasini saglamislardir (Eschenbach, 2004: 8).

1.2.2.2. Yapisalci yaklagim

Finansal liberallesme politikalarinin uygulanmasiyla elde edilen
sonuclar ile bu sonuglarin 6ngoriileri arasinda goriilen uyusmazlik finansal
liberallesme teorisinin elestirilmesine neden olmustur. Bu konuda en 6nemli
elestirt Taylor’un 1983 yilinda onciiliik ettigi yapisalci okuldan gelmistir.
Taylor, McKinnon ve Shaw yaklasiminin tersine, faiz oranlari tizerindeki bir
yiikselisin ~ piyasayr olumsuz etkileyerek piyasalarin  kiiclilmesini
saglayacagini belirtmistir (Emek, 2000: 71). Bu ii¢ noktada agiklanmaktadir:

[lk olarak, finansal liberallesme sonras1 hem resmi hem de gayri resmi
finansal piyasalarda faiz oranlarinin yiikselecegini ileri siirerler. Gelismekte

olan ulkelerdeki bircok isletme, kendi 6z yapisinin gereksinimlerini
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borclanma yoluyla karsilamaktadir. Bu sebeple isletmelerin genel giderleri
igerisine faiz harcamalar1 6énemli miktarlardadir. Yapisalci yaklagima gore,
faiz degisimlerinde meydana gelebilecek bir artis, sermaye girislerini negatif
etkileyerek finansal piyasalarin durgunlagmasina sebep olur. Bu durum az
gelismis olan Ulkelerdeki fiyatlama sisteminin, kar amacina yonelik olmasi
nedeniyle kredi oranlarindaki yiikselisler, firmalarin calisma sermaye
maliyetlerini ylikselterek enflasyon olusmasina neden olacaktir. Bu durum
faiz oranlarini artiracaktir. Faiz oranlarmmin artmasi kredi hacminde bir
daralma sonucu arz yonlu enflasyona neden olacaktir. Enflasyon ise talep
yonli olumsuz etkiler yaratarak ekonomik biyiumeyi engelleyecektir
(Eschenbach, 2004: 6).

Yapisalcilara gore enflasyonun nedeni, arz-talep dengesizligi ve
ekonomideki kaynaklarin hareketsizligidir. Enflasyonu diisiirmenin yolu ise
etkin ve dengeli blyimeden gecer. Buyimenin saglanabilmesi igin, dis
ticaret hesaplarin liberallesmesi, vergi sistemine yonelik dizenlemeler
yapilmasi, piyasalarinin  deregiilasyonu, monopol uygulamalara son
verilmesi, ayrica bu piyasalardan devletin elini ¢ekerek ozellestirilmesi ve
son olarak da yabanci sermaye hesaplarinin  deregiilasyonu
amaglanmaktadir. Yapisalcilar, sosyal sistemin bir biitiin oldugu az gelismis
iilkelerde iktisadi etmenlerle iktisat dis1 etmenlerin karsilikli etkilesiminin
g6z oninde bulundurulmasi gerektigini One siirerler. Ayrica, az gelismis
ilkelerin yaninda gelismekte olan iilkelerde optimal dagilimin
gerceklesebilmesi  igin  siyasi  midahalesinin  gerekli  oldugunu
savunmaktadirlar. Yapisalcilar, ekonomide toprak reformu gibi uzun
donemli yapisal degisiklikler igeren ekonomik Onlemlerle gelir dagilimi
esitsizligini diizeltmeyi hedeflemektedirler (Ozer, 2006: 25).

Ikinci olarak yapisalci teori, gayri resmi piyasalarin varligini kabul
etmekte ve gayri resmi piyasalarin biiylimeyi engellemedigini ifade etmekte,
aksine onu besleyen bir giic olarak gérmektedir (Ozel, 2012: 113). Taylor ve
Van Wijnbergen gayri resmi piyasalarin, finansal liberallesmenin, finansal
derinlesmeyi hizlandirtp hizlandiramayacagini belirlenmesinde etkin bir

isleve sahip oldugunu One slrmektedir. Reel faiz oranlarindaki bir
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yiikselisin, sermayenin gayri resmi piyasadan resmi kredi piyasasina dogru
yOn degistirdigi bir ortamda, finansal aracilik uygulamalarinin bu durumdan
olumsuz etkilenecegini 6ne siirmektedir (Eschenbach, 2004: 9).

Taylor finansal liberallesme sonucunda tasarruflar ve kullanilabilir
kredi hacmi yiikselse bile ekonomik daralmanin meydana gelebilecegini
belirtmistir. Diger bir nokta ise firmalarin degisken maliyet olarak isletme
sermayesi ihtiyaci i¢inde bulunmasidir. Gelismekte olan tilkelerin finansal
piyasalarinda haberlesme ve ulasim teknikleri yeterince gelismemistir. Bu
yiizden firmalar, isgiici ve ara mali ihtiyaci i¢in siirekli bilylik miktarlarda
isletme sermayesi tutmak zorundadir. Isletme sermayesi ise faizlerdeki bir
yikselis ile firmanin karlihgmi etkileyerek maliyet enflasyonuna sebep
olmaktadir (Emek, 2000: 72).

Ugiincii ve son durum ise, finansal piyasalarin ikili yapilariyla ilgilidir.
Fon arz eden tasarruf sahipleri ve fon talep eden yatirnmcilar hem resmi,
hem de gayri resmi piyasalarda islem yapmaktadirlar. Finansal liberallesme
ile artan faiz oranlari, tasarruflarin bir kismini gayri resmi piyasan resmi
piyasaya girmesini tesvik etmektedir. Bu durumda gayri resmi piyasadaki
fon miktar1 azalirken resmi piyasadaki fon miktar1 artmaktadir. Ancak resmi
piyasada goriilen mevduat karsilik oranlar1 uygulamalar1 nedeniyle resmi
piyasa, gayri resmi piyasadan ¢ektigi fonlarin sadece bir kismini
kullanabilmektedir. Dolayisiyla hem resmi hem de gayri resmi piyasada
toplanan tasarruflarda bir azalma meydana gelmektedir. Bu durum
yatirimlarin  azalmasina  dolayisiyla  ekonomik  biiylime  hizinin
yavaslamasina neden olmaktadir (Ozel, 2012: 112-113).

Taylor’un analizlerinin bize gosterdigi en belirgin sonug; az gelismis
olan ulkelerin finansal sistemlerinin yetersiz olmasi nedeniyle olabilecek
iyilestirme ¢abalarinin olumsuz sonu¢ verecegidir. Bu diistince, finansal
liberallesme uygulamalarinin basarili olamayacaginin anlamina gelmektedir.
Cunkl tlkeye c¢ekilecek sermaye yatirnmlarinin  ardindan finansal
sistemlerin yetersiz olmasi neticesinde dalgalanan piyasalar, ekonominin
oynak bir yapiya biiriinmesine ve bunalima siiriiklenmesine sebep olacaktir.

Planli bir biiylime ve kalkinma olabilmesi i¢in teknolojik yatirimlarin devlet
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eliyle yapilmasi gerektigini 6ne siirmektedirler (Emek, 2000: 67).

Yapisalci yaklasimin bu elestirilerine McKinnon ve Shaw savunuculari
karsit goriisler gelistirmislerdir. Buna gore mevduat faiz oraninda meydana
gelen bir yiikselisle, ekonomide toplam tasarruf diizeyinde bir artis olacagi
ongorilmektedir. Bu durum ise altin, gayrimenkul ve nakit gibi iiretken
olmayan varlik tutuslarindan 6rgiitlenmis bankacilik sektorii mevduatlarina
dogru bir kayma olmasi durumunda, yapisalci elestirinin zayiflayacagi 6ne

strtlmektedir (Uygur, 1993: 18).

1.2.2.3. Neo-Keynesyen yaklasim

Neo-Keynesyen Yaklasimin savunuculari, gelismekte olan iilkelerde
bulunan finansal istikrarsizlik sorunu nedeniyle, finansal liberallesmenin her
zaman olumlu sonuglanamayacagini yani siirekli tasarruflar1 ve yatirimlari
artirarak biiylimeyi hizlandiracagi ve enflasyonu diisiirecegi goriisiine karsi
cikmaktadirlar. Finansal piyasalarin siirekli istikrar1 saglayabilmeleri igin
yalnizca yatirimlarin finansmaninda gerekli olan kaynaklarin bulunmasi
yeterli olmayip ayn1 zamanda bu yatirimlarin etkili bir bicimde fonlanmasi
gerekmektedir. Tersi bir durumda, atil duran fonlarin artmasi sonucu
beklenen biliylime hiz1 yavaslayacaktir. Neo-Keynesyen Yaklasim,
yatirnmlarin finansmaninda onceligi tasarruf sahipleri yerine bankalara
vermektedir (Colak ve 6te., 1997: 255)

Neo-Keynesyenler, Neo-Klasikler ve McKinnon-Shaw hipotezinin
aksine, gelismekte olan {ilkelerde uygulanan finansal liberallesme
politikalarinin  tasarruf ve yatirimlar1 azaltarak, biliylime oranlari
yavaglatacagini  savunmaktadirlar. Neo-Keynesyenler, mikroekonomiye
verdikleri 6nem nedeniyle Keynesyenlerden ayrilirlar. Beklentiler ¢ok
onemlidir ve digsal soklara piyasalarin daha kolay cevap verebilecegini
savunurlar. Piyasalardaki icsel bir duraklamanin iflaslart artiracagini, bu
durumunda yeni bor¢lanmalar1 zorlastiracagini savunmaktadirlar (Stiglitz ve
Walsh, 2002: 437).

Finansal piyasalarin temel 6zelligi, fon kanallarinin bireysel ya da firma
yatirimlarina yonelik olarak optimal dagilimini gergeklestirebilmesidir.

Piyasalarin bu optimal yapiy1 olusturabilmeleri i¢in piyasadaki taraflarin
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piyasa hakkinda tam ve eksiksiz bilgiye sahip olmasi gerekmektedir.
Genellikle borg alanlar, yapilacak yatirnmlarin riskleri hakkinda borg veren
kurum ya da kuruluslardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Yani alinan
kredilerin geri 6denebilirligi hakkinda borg alanlar kredi verenlere gore daha
fazla bilgiye sahiptir. Bu sekilde ortaya asimetrik bilgi problemi ¢ikmaktadir
(Mishkin, 2001: 1).

Neo-Keynesyenler araciligiyla iktisat bilimine kazandirilan bir baska
goriis ahlaki rizikodur. Bu durum, mevcut bor¢ yapisinin borglu tarafindan
O6denmemek icin her yolun denenmesi olarak ac¢iklanabilmektedir. Ayrica bu
durum alacakli tarafindan bilinmektedir. Tasarruf miktarlar1 yeterli bir
yaptya ulagsmamis az gelismis tlkelerde kredi yaratma kapasitesi sinirli
oldugundan piyasaya kredi veren banka tarzi kuruluslar, piyasadan yeterli
rantt elde edebilmek icin getirisi yiiksek miisterilere ve pazarlara
yoneleceklerdir. Segilen bu sektdrlerin etkin tliretim diizeylerinin agilmasi ise
stok miktarin1 artirarak Uretim dizeyinin yeterli 6lgiiye ulagmamasini
saglayacaktir (Er, 2009: 34).

Neo-Keynesyenler, kurlarda meydana gelebilecek bir degisimin
yatirimlarin  maliyetini  artiracagini  ve Uretken olamayan alanlara
kayilmasina neden olacagini savunur. Bu durum ise ekonomik buylime
uzerinde olumsuz etkilere yol agarak biiylime oranlarini diistirecektir (Tas,
2001: 42).

Faiz oranlarinin belli bir seviyenin lizerinde belirlenmesi piyasadaki
etkin yatirimeciin muhtemel yatirimlardan vazge¢mesini saglayacak ve bu
yatirimer finansal sistemden kendini soyutlayacaktir. Piyasada kalmakta
direnen yatirimcilar ise bu duruma karsi pozisyon alarak yatirim riski buytik
olan ancak kar marj1 olarak diisiik alanlara dogru yoneleceklerdir. CUnki
olabilecek her yiiksek getirili yatirim beraberinde kazang olarak yiiksek
ancak gotiirtistide olabilecek bir yapidadir. Kredi kullananlarin krediyi
kapatabilme olasilig1 ile faiz oram1 yakindan ilgilidir. Faiz oran1 ne kadar
yiiksekse geri 6denme imkani o derce daha diisiik seviyelerde kalmaktadir

(Er, 2009: 34).
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Sonug olarak; asimetrik bilgi problemi, finansal piyasalari yeterince
gelismemis olan gelismekte olan iilkelerde daha fazladir. Bu durum, iktisadi
bliylimeyi ger¢eklestirecek olan mekanizmanin kredi ve finans piyasalarinin
aksakliklarindan dolay1 diizgilin ¢alismamasina neden olmaktadir (Atamtiirk,

2007: 78).

1.2.2.4.Post-Keynesyen yaklasim

Post-Keynesyen yaklasimin Onciisii Nicholas Kaldor olarak kabul
edilmektedir. Kaldor’a gore mal para ve kredi para olarak iki farkli para
tanim1  bulunmaktadir. Mal para sisteminde, para kiymetli madenlerin
karsiligidir. Para arzi artisi, degerli maden iiretim artigina ve dis ticaret
hareketlerine bagimlidir. Para arzinin {iretim maliyetleriyle bir arz
fonksiyonu ortaya konabilir. Oysa kredi paranin {retim maliyetleri
Oonemsizdir. Harcamalardaki yiikselis bankalara olan kredi taleplerini
artirarak kredi paranin miktarin1 da yiikseltir. Bu nedenle de kredi paranin
bir dretim fonksiyonundan bahsedilemez. Kredi para, ekonomideki
birimlerin harcamalarin1 banka kredileri ile belirlemeleri stirecinde meydana
gelmektedir. Harcama yiikselisi kredi paray: artirir. Para arzi para talebine
bagimlidir. Bu nedenle para arzi digsal degil igsel bir degiskendir (Ozer,
2006: 23).

Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen teorilerin temeli Keynesyen teoriye
dayanmasina ragmen birbirlerinden 6nemli 6lclide ayrilirlar. En 6nemli
farklilik noktalarindan biri beklentiler ile ilgilidir. Yukarida da soyledigimiz
gibi, Post-Keynesyen yaklasima gore finans piyasalarinda arz ve talep
unsurlarinin beklentileri kendilerinin igyapilarina gore belirlenmektedir.
Beklentilerin igyapilarina gore belirlenmesi, yatinmlarin bugiinkii ve
gelecekteki kazanglarin ve risklerin belirsizligi ile iligkilidir. Rasyonel
iktisadi birimlerin kararlar1 kendi ongoriilerinden etkilenmemektedir. Ancak
bu 6ngorii duragan degildir. Beklentilerin uyardig1 veya rekabetin zorladigi
baskilar sonucunda bazi donemlerde yiiksek riskli yatirimlarin rasyonel
goziikme olasiligr mevcuttur. Bu durum kendi olusumunu kendi yaratan bir
slirectir. Getirisi ve o oOlglide riski bilyiik yatirimlardan beklenen karlar

gerceklestikce gelecek konusunda daha iyimser beklentiler olugmaktadir.
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Beklentilerin uyarladigi piyasa mekanizmasimin en belirgin ornegi iktisadi
yapinin farkli sathalarinda farkli finansman sekillerine yonelmesi olarak
gozlemlenmektedir. Iktisadi faaliyetlerin genisleme safhasinda iktisadi
birimler, spekiilatif finansmana dogru daha fazla egilim gostermektedirler.
Bu davranis finansal piyasanin faiz degisimlerine ve kredi yaratma
kapasitesindeki degisikliklere karsi daha hassas bir yapiya biiriinmesine
neden olmaktadir. Bu hassaslik artis1 sonucunda ise finansal sistem daha
kirllgan ve gelecekte daha belirsiz bir yapiya biiriinmektedir (Ozel, 2012:
124-125).

Post-Keynesyen iktisat¢ilar piyasalarin bu kirilgan yapis1 ve gelecegin
bu belirsizliginden o6tiirli yatirimlarin istikrarsiz yoniine dikkat ¢ekmislerdir.
Boyle bir finansal piyasa ortaminda finansal liberallesme sonucu spekiilatif
kararlar ortaya ¢ikacak ve beklentileri degistirerek yatirimlarin kalitesini ve
miktarin azaltacaktir (Atamtiirk, 2007: 82).

Post-Keynesyen iktisatgilar, finansal serbestlesme hareketlerinin gelir
dagilimi Uzerindeki etkisini, uluslararasi piyasalarin etkilemesinden farkli
oldugunu 6ne siirmektedirler. Ciinkii sermaye piyasalarinda yeterli bilginin
olmadigin1 ve etkin sermaye dagilimini bozan ters se¢im ve ahlaki riziko
gibi problemler bulunmaktadir. Asimetrik bilgi probleminin var olmasi
ayrica sermaye islemlerinde zaman tutarsizligina neden olmaktadir.

Post-Keynesyenler fiyatlarin  belirlenmesinde spekilasyonun ve
spekiilatorlerin baskin roliine dikkat ¢ekmektedirler. Finansal piyasalarin
basarisiz bir yapisinin olmasi, devlet veya uluslararasi kuruluglar tarafindan
uygun yonlendirmelerin  yapilamamasi1 durumunda, etkin bir dlzeye
¢ikamayan tiretim ve is imkanlarmin kisilabilmesi nedeniyle piyasa arz ve
talebi beklentinin altinda ger¢eklesmektedir (Singh, 2002: 10).

Yukarida anlattiklarimizi  toparlayacak olursak, Post-Keynesyen
yaklasim, gelecegin belirsiz oldugunu ve bdyle bir ortamin spekiilatif
hareketlere neden oldugunu savunmaktadir. Post-Keynesyenler, McKinnon-
Shaw yaklasiminin aksine finansal liberallesme ile hiz kazanan sermaye
hareketlerinin spekdlatif hareketleri artiracagini ve ekonomik blyiimenin bu

durumdan negatif etkilenebilecegini kabul etmektedirler.
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1.2.2.5. Spekiilatif gelisme teorisi

Spekiilatif Gelisme Teorisi lizerine ilk calismalar Grabel tarafindan
yapilmistir. Aslinda bu teorinin ¢ikis noktast Neo-Keynesyen ve Post-
Keynesyen akimlarinin karisimindan meydana gelmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde finansal liberallesme politikasinin farkli degiskenler tarafindan
olustugu bilinmektedir. Bunlar; faiz oranlarinin piyasa mekanizmasi
tarafindan belirlenmesine izin verilmesi, finansal piyasa igindeki firmalarin
veya kuruluglarin liberallestirilmesi, bu kuruluslarin c¢esitlendirilerek
piyasaya islerlik kazandirilmasi ve son olarak da sermaye hesabinin
liberallestirilmesidir (Ozbilen, 2000: 13).

Yukarida saydigimiz bu temel dort degiskenin arz ve talep Gzerinde ¢ok
onemli etkileri vardir. Ilk olarak talep yoniinden bakildiginda finansal
liberallesme uygulamalarmin piyasa Uzerinde o©onemli etkiler yarattig
gorilmektedir. Faiz oranlarmin yiiksek oranlarda belirlenmesi kredi
yatinmcilart i¢in cazip hale gelecek ve yatinm miktarlar1 artacaktir.
Piyasalar {izerine yapilan yenilikler, spekilatif amagla yapilacak yatirimlar
icin bir firsattir ve piyasalarin biiyiimesine katkist kagmilmaz olacaktir
(Ozbilen, 2000: 13).

Arz yonune bakildiginda ise finansal liberallesmenin kreditorlerin
davraniglarini nasil etkiledigi 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal liberallesme
ortaminin  yarattigit yeni araglar ve beklentilerin uyardigi kredi
islemlerindeki farklilasmalar sonucu kredi tayinlamasi azalabilir ve faiz
oranlart degisebilir. Beklentilerdeki asir1 pozitiflik kreditorlerin faiz
oranlarin1 artirmalarina neden olabilir. Finansal piyasalarin arz tarafinda
meydana gelecek en 6nemli degisikliklerden biri de finansal kurumlarin
rekabetgi baskilara direnememeleridir. Finansal liberallesme ile birlikte
artan bu tiir rekabetci baskilar, finansal kurumlar1 farkli bir ortamda kabul
edilemeyecek olan projeleri finanse etmeye itecektir. Bunun sonucu olarak
da daha oOnce iyimser davranan finansal kurumlari bile spekulatif
finansmana itecektir (Esen, 1998: 30).

Finansal liberallesme, finansal piyasalarin genislemesine ve {iriinsel

anlamda ¢esitlenmesine neden olur. Bu sure¢ tasarruf miktarlarini artirirken,
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yapilacak yatirimlarin optimal alanlara yonlendirilmesini gerceklestirir. Bu
durum ekonomik biliylimenin habercisi ve gerekliligidir. Finansal
liberallesmeye c¢alisan bir ekonominin en belirgin ozelligi yiksek diizeyde
degisken olmasidir. Bu degiskenlik sayesinde, reel yatirimcr yatirim
yapmayacak bile olsa kisa vadede riskinin belirli bir dlgiide olmasi ve
getirisinin yiiksekligi dikkate alinarak yatirrm yapabileceklerdir (Ozbilen,
2000: 13-14).

Grabel, finansal liberallesme ile artan faizleri, yatirim projelerini
beklenen getiri ve risk agisindan ii¢ temel birimde siniflandirmaktadir.
Finansal liberallesmenin en 6nemli etkisi diisiik getiriye sahip fakat diisiik
riskli projelerin saf disi kalmasidir. Bu sonug¢ karsisinda bor¢ verenler
ortalama kalitesi daha diisiik bor¢ talep edenler ile karsilasmaktadir. Bu
durumun ana nedeni, piyasadaki asimetrik bilgi probleminden ¢ok borg
verilebilir fonlarin yiiksek miktarlarda gotiiriisii olmasidir. Neo-Keynesyen
bakis acisi, bdyle bir ortamda kredi tayinlamasinin kaginilmaz oldugunu
belirtmislerdir. Aksine bir goriis olarak Post-Keynesyenler, spekulatif bir
durumda kar marjlarinin  degisecegini diisiinen yatirimcilarin  Kredi
tayinlamasini gergeklestirmeyeceklerini ifade etmektedir. Finans sektoriniin
giderek spekiilatif faaliyet alani i¢inde olmas1 bankalar1 kisa vadeli kredileri
tercih etmeye zorlamaktadir. Bankalar, kisa vadeli kredilerle siirekli ortaya
¢ikan yatinm firsatlarindan yararlanma imkani bulurken, gelecekteki faiz
artisindan da korunmus olmaktadir. Kredi talep edenlerin, uzun vadeli
finansman1 pahali bulmasi sonucunda kredi taleplerinde bir diisiis
yasanabilir boyle bir durum gerceklesmezse uzun vadeli yatirim diistinceleri
de kisa vadeli borglanma yoluyla finanse edilecektir. Boyle bir durumda ise
yiiksek karli diistik riskli uzun vadeli projeler azalirken, yiiksek riskli, kisa
vadeli projelerde artis yasanacaktir (Ozel, 2012: 128-129) ki bu durum

finansal kirilganlig1 artiracaktir.

1.2.2.6. Marksist yaklasim
Marksist teoriyi olusturan Karl Marx’ i, ana yapitlarinda o6zellikle
finansal liberallesme ile ilgili bir elestirisi bulunmamaktadir. Ancak, Marx

analizlerinde toplumsal yapiy1 kendi ideolojik cergevesinde bir biitiin olarak
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ele almis ve bitliini olusturan parcalart analiz ederken biitiinden
kopmayarak kapitalist diizeni agiklamaya ¢alismistir. Karl Marx’in finans
konusundaki gorisleri kredilendirme siirecine dayalidir. Kredi sistemi
kapitalist Uretim ve para dolasiminin bir tiriinidiir (Brunhoff, 2009: 83).

Marx’a gore kapitalist toplumsal dongi, emekten metaya, metadan
paraya ve paradan sermayeye kesintisiz bir doniisiim carki i¢indedir. Bu
doniistim siirecinde birikimin ilk versiyonu olan emek deger sadece form
degistirmekle kalmaz ayni zamanda biiyiir. Sonugta elde yeni yatirim
alanlarinda kullanilabilecek bir sermaye artigi meydana gelir. Marx'in
analizinin kaynaginin emek deger olmasi Marksist iktisat¢ilar1 daha ¢ok
tiretimle ilgili analizler yapmaya itmis ve para-sermaye iliskilerinin yeteri
kadar arastirilamamasina sebep olmustur. Marx para kavraminin analizinde
meta, deger ve para kavramlarimi birbirlerini diglayan kavramlar olarak
analiz etmemistir, aksine bu kavramlarin birbirleri ile olan iligkileri {izerine
yogunlagmustir (Ercan, 2005: 264).

Karl Marx’a gore iiretim iligkileri tiretim araglarimi elinde bulunduran
giicler tarafindan sekillendirilmektedir. Ancak tretim iliskileri bugiinkii
anlamda finansal giiglerin varligiyla degil, reel anlamda ve emek degere
bagli olarak ele alinmistir (Brunhoff, 2009: 101).

Marx’in sermaye algisina baktigimizda, Marksist ekonomide sermaye
sadece bir iiretim faktorii degildir sermaye bir sosyal iligki bigimi, tretim
iligkisidir. Bu y0Onuyle toplumun belli bir tarihsel bicimine 6zgudur. Bir
nesne olarak ortaya ¢ikmakla birlikte, sonucta toplumsal bir nitelik kazanir.
Hareket ve siire¢ iginde toplumsal iliskilerin goriiniimii olarak sermaye,
farkli bigimlerde karsimiza ¢ikar. Yani tipki para gibi sermaye iginde genel
olarak bir sermayeden s0z edilemez. Para ve sermayenin toplam sermaye
birikim stireci i¢inde yiiklendigi islevler ve islevleri yerine getirmek igin
aldig1 bigimler arasinda bir dizi i¢sel baginti vardir. Para ve sermayenin
farkli islevleri ve bigimleri genel olarak kapitalist lretimin finansini
anlamak i¢in goz Oniinde tutulmasi gereken Oneme sahiptir (Ercan, 2005:
268).
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Marksist iktisat¢ilara gore finansal liberallesme uygulamalari, sermaye
diizenini degistirerek yapilacak yatirimlarin farkli bir sekilde olugmasina
neden olmustur. Finansal liberallesme uygulamalari sermaye olusumunu
hizlandirarak diinya ekonomisinin bir resesyon yasamasina sebep olmustur.
Kapitalizmi azalan kar hadleri sonucu girdigi krizden kurtarmak icin
uygulanan neo-liberal politikalar bir demet halindedir. Bu nedenle marksist
iktisat¢ilar, finansal liberalizasyonun teori ve uygulamalarina karsi
tepkilidirler. Marksist teoriye gore azalan kar haddi gercegi kapitalizmin
biinyesinde barindirdigi ve kagmamadigi dogalligidir. Ciinkii sermayenin
kiiresellesme streci (Demirer, 1993: 48);

a. Uluslararas: dis ticaretin diismesine,

b. Piyasalarin daralmasina,

c. Kitlelerin gelir dagiliminin diismesine,

¢. Kapitalist birikimin piyasasini kaybetmesine,

d. Kapitalist getirilerin engellenemez azalisina,

e. Kapitalist tretim kapasitesinin diismesine,

f. Kaginilmaz durgunluk sirecine,

g. Kroniklesen yoksullugun yayilmasina ve

g. Dunya iilkelerinin ciddi anlamda kutuplagsmasina neden olmustur.

Finansal liberallesmenin yasanmasiyla birlikte sermaye hareketliligi
artmis kredi, farkli sanayi dallarindaki kar oranlarmin esitlenmesini
saglamistir. Boylelikle sanayi kapitalistleri bir kredi sistemine ihtiyag
duyup, elde ettikleri karin bir kismiyla finansal kapitalistleri 6dillendirmek
kosuluyla s6z konusu sistemin varhigindan yararlanmak istemistir
(Brunhoff, 2009: 101).

Kapitalistlerin kar oranlarinin diismesi, kapitalistlerin tiretken yatirimlar
yerine spekilatif faaliyetlere veya finans oyunlarina yonelmesine neden
olur. Spekilatif faaliyetlerden dogan finans oyunlarina olan ilginin
yukselmesi, Uretken reel sermaye yatirimlarini azaltir ve depresyonlarin
salinim araliklarini siklagtirir. Bu spekiilatif islemlerin yol actigi bunalim,
yani kagit (zerinde goziken ama karsiligi olmayan degerler dinya

ekonomisinin gelecegi hakkinda olusan belirsizlik ortaminda finansal
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krizlerin flnyelerini olusturmaktadir. Hikimetlerin, sabit degeri olmayan
paranin hacmiyle oynayarak oniinii agtiklar1 spekiilatif karlar ayn1 zamanda
kaynak dagilimimi ve gelir bolisiminin de bozulmasina neden olacaktir
(Demirer, 1993: 45-48).

1.3. Finansal Liberallesmeye Yol Acan Gelismeler ve On Kosullar

1.3.1. Finansal Liberallesmeye Yol Acan Gelismeler

Finansal liberallesmenin 1980°li yillardan itibaren diinya geneline
yayillmast teknoloji alaninda meydana gelen gelismelerle birlikte
gerceklesmistir. Finansal kurumlar ve piyasalar Uzerinde yasanan bu hizli
gelisim yasal reformlar ve ekonomik yapidaki Onemli degisiklikler
tarafindan yonlendirilmistir. Ozetlersek, gegmisten giiniimiize finansal
liberallesme siirecini etkileyen ve bu siireci hizlandiran unsurlar {i¢ temel
baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar; Bretton Woods sisteminin
cokmesi, teknolojide meydana gelen degisiklikler ve finansal yenilikler
seklinde siralanmaktadir (Ozel, 2012: 22).

1.3.1.1. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi

Finansal piyasalarin  liberallesmesi ve uluslararasi  sermaye
hareketlerinin artmasi, esas itibariyle Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle
yayginlagmigtir. Bretton Woods sisteminde sabit kurlarin muhafazasi, 6zel
sektorun doviz kuru riskinden korunmasit anlamina gelmekteydi. Bu
istikrarli doviz kuru doneminde biiyiik 6lgekli doviz islemlerine ve bununla
ilgili araglara ihtiya¢g yoktu. Ancak 1960’larda artan spekiilatif sermaye
hareketlerinin sabit kurlar iizerinde 6zellikle altinin dolar fiyati {izerinde
olusturdugu baski, Bretton Woods sisteminin yikilisinda 6nemli bir rol
oynamistir. Bu yikilis sonrasi, sabit doviz kuru sistemi terk edilince bu
durumdan rant elde etme durumu meydana geldi. Bunun sonucunda
yatirimlarin kisa vadeli ve yiiksek getirili olacak bir bicimde yasanmaya
baslanmasi, hiikiimetlerin bir dizi kisitlamaya gitmesine neden oldu. Bu
durum hem etkinlik kaybina yol agti, hem de iilkelerin ¢ikarlarina ters
diismeye bagladi (Caglar, 2003: 44). Bu durum finansal sistemi oturmamis

ulkelerde, birtakim olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
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IMF ve Diinya Bankas1 gibi kuruluslarin iilkelerle etkilesimini hizlandirmasi
bu gelisen piyasalari, 1990’11 yillardan giinlimiize dek cesitli finansal
oynakliklarin ve krizlerin yasanmasia neden olmustur (Soyak, 2002: 21-
23).

1.3.1.2. Teknolojik gelismeler

Finansal piyasalarin liberallesmesinde teknolojik gelismeler de 6dnemli
bir yere sahiptir. Bu alandaki gelismeler finansal inovasyon siirecinin ileri
boyutlara taginmasini saglamis ve sonucta yeni finansal {irtinlerin ve kar
alanlariin olugsmasina neden olmustur. Teknolojik gelismeler ayrica
finansal  piyasalardaki engellerin  asilmasinda  Onemli  katkilarda
bulunmustur. Bu durum finansal sermaye hareketlerinin 6nemli oranlarda
artmasina neden olmustur. Siire¢c sadece teknolojideki gelismelerden
finansal piyasalara dogru olmamis, ayn1 zamanda finansal piyasalardaki
diger birtakim geligsmeler de teknoloji alaninda yeni yatirimlarin olugsmasini
saglamistir. Finansal piyasalardaki yasal kisitlamalar ortadan kaldirildikga
finansal piyasalarda uygulanabilecek teknolojiler icin yatirim alanlari
olusturulmus ve bu durum teknolojik inovasyonu beslemistir. Kisaca
teknolojik inovasyonla finansal piyasalardaki liberalizasyon politikalar
arasinda ¢ift yonlii bir iliski s6z konusudur (Buchs, 2004: 32).

Ayrica yukselen finansal sermaye hareketleri, finans kurumlarinin
piyasa gii¢lerinin artmasini saglamistir. Teknolojik gelismeler, hem finansal
tirlinlerin gelistirilmesine katkis1 hem de islem ve teslimleri kolaylastirmasi
nedeniyle 6nceleri bir banka, araci kurum ya da sigorta sirketi olan ve kendi
aralarinda islem yapan kurumlari finansal hizmetler kurumuna
dontistiirmiistiir (Buchs, 2004: 33).

Teknolojideki yasanan olumlu gelismeler, ulusal ve uluslararast piyasa
katilimcilar1 arasindaki karsilikli bagimliligr arttirmis ve bir piyasada
yasanan gelismenin diger piyasalart hizli bir sekilde etkilenmesine neden
olmustur. Ozellikle 1990 sonrasi dénemden baslayarak giiniimiize kadar
ulagsan krizler bu olguyu dogrulamaktadir. Yasanan son kiiresel krizler
neticesinde bulasmanin diinyaya ne kadar ¢abuk yayildigi, bir piyasanin

digerini ne kadar ¢abuk etkiledigi bunun gdstergesidir. 1970’lerden Once
33



yasanan krizlerde bu tiir bulagma etkileri ¢ok fazla degildi (Oktar, Tokucu
ve Kaya, 2012: 80-81).

1.3.1.3. Finansal yenilikler

Finansal yenilik, finansal piyasalarin ve aracilarinin etkin olmamasi
durumunda meydana gelebilecek spekiilatif veya dogrudan yatirimlardan
yararlanmak amaciyla olusturulan rin ya da iiriin gruplaridir. Finansal
yenilik kavrami, finansal sistemlerin yapisinda ve olusumunda, bu kavrami
yaratanlarin isleyisi ve faaliyet alaninda bunlara ilaveten finansal
hizmetlerin saglama bigiminde olabilecek degisimleri icerisinde bulundurur
(Frame ve White, 2004: 123).

Finansal piyasalar Uzerindeki baski yiikseldikge; maliyetler, dolayisiyla
faiz oranlarn  yiikselmektedir. Bu durum, uluslararast islemleri
gerceklestirenleri bu  diizenlemelerden ka¢inmanin yollarin1  arama
konusunda daha fazla tesvik etmektedir. BOylece, finansal yenilikler
meydana getirme ve karl arbitraj firsatlar1 artmaktadir. Finansal yeniliklerin
cogu, kiymetli kagit bor¢lanmasina yonelmenin bir tiirevi oldugundan Hirst
ve Thompson (2000: 67) bunlarin timi igin “tirevler” ifadesini
kullanmaktadir.

Tirevler, hem bor¢ verenlere hem de borg¢ alanlara, faiz oranlar ile
doviz kurlarindaki degismelerden dogabilecek risklerden korunma imkani
verirler. Bunlarin ¢ogu anlasilmasi ve denetlenmesi gii¢ olan, ancak
uzmanlar tarafindan anlamlandirilabilen araclardir. Bir bakima yeni ticaret
yollariin ortaya ¢ikmasinin bir sonucu da denebilir. Bunlarin en iyi 6rnegi
de, geleneksel ticaret tabanlariyla belirlenmis degisimler dikkate
alinmaksizin aracilarin kendi aralarinda biiylik parasal hacimlerde is
yaptiklar1 tezgah tstii piyasalardir. Tezgah Ustl piyasalar; finansal menkul
kiymetler s6z konusu ise finansal borsalarda degil 6zel bir simsar ya da
banka araciligryla alinip satilan kagitlar anlamina gelir (Hirst ve Thompson,
2000: 67 ve Bishop, 2013: 356).

Finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon ve mali kurumlar
arasindaki rekabet, ilk olarak sermaye piyasasinin gelismis oldugu ABD ve

Euro piyasalarinda yeni finansal araglarin bulunmasina yol agmis ve bu
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araglar daha sonra diger iilkeler tarafindan benimsenmistir. Uluslararasilagan
mali piyasalarda kullanim1 hizla yikselen finansal araglardan biri de yatirim
fonlaridir. Yatirim fonlar1 onceleri ulusal yatirimcilar tarafindan tercih
edilirken, giiniimiizde bunlar uluslararasi yatirimcilar tarafindan da talep
edilmektedir. Yeni gelisen piyasalar dahil bolge ve lilke bazinda fonlar
olusturulup pazarlanmaktadir. Yatirnm fonlarinin kullanimi, gerek kurumsal
gerekse de bireysel yatirnmcilar bakimindan banka mevduatlar1 gibi yaygin
bir sekilde artmaktadir (Alp, 2002: 55-57).

Finansal yeniliklerin; firmalarin yiiklerini azaltan, riskleri ortadan
kaldiran veya piyasaya yeni katilacak yatirimcilarin halkin isteklerini daha
dogru bir bigimde tahmin eden, kisacas1 piyasanin her tiirlii ihtiyacini1 temsil
ettigi belirtilmektedir. Bu baglamda finansal yenilikler; yeni hizmetler, yeni
uretim surecleri, yeni drlnler ve yeni organizasyon surecleri olarak
gruplandirilmaktadir (Frame ve White, 2004: 125-127).

Dovizler flizerine yapilan alim-satimlarla ilgili finansal yenilikler,
finansin uluslararasilasmasina en c¢ok katkida bulunan araglarin basinda
gelmektedir. Bu katki ayn1 zamanda uluslararasi bir piyasanin kurulmasiyla
saglanmistir. Degisik {ilke paralartyla ilgili faiz orani farkliliklar {izerinde
islem yapma imkani saglayan araglar, doviz kuru iizerinde islem yapanlara
ve arbitrajcilara, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki kiigiik farklardan kar
etme olanagi saglamistir. Dogal olarak, bu tiir karli islemler, piyasaya yeni
katilimcilar1 ¢ekmekte ve zaman icinde zaten kiigiik olan bu kar marjlar
iyice azalmakta ve ortadan kalkmaktadir. Ancak bu islemler, piyasalarin
etkinligini arttirmig, uluslararas1 doviz ve para piyasalarini daha siki sikiya
birbirine baglamistir (Alp, 2002: 57).

1.3.2. Finansal Liberallesmenin On Kosullar:

1970’1i yillardan itibaren sermaye yatirimlart spekiilatif amagcla portfoy
yatimlar1 seklinde olsun veya gii¢lii finansal sistemlere sahip ekonomilerde
reel yatirimlar seklinde olsun, siyasi idarenin kisitlamalarindan kurtularak
serbestlesmistir. Finansal liberallesmeyi gergeklestiren merkez {ilkeleri
takiben, surec¢ icerisinde cevre Ulkeler de bu politikalar1 uygulamistir. Bu

uygulamalar, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin  dayatmalari
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sonucunda gelismekte olan ilkelere yayilmistir. Bu  kuruluslarin
dayatmalarinin temelinde; piyasanin etkinliginin artirilmasi, iiretim
stireglerinin liberal bir yapiya kavusmasi ve devletin finansal piyasalar
izerindeki baskisin1  azaltmak olmak (zere (¢ Onemli unsurun
gerceklestirilmesinin gerekliligi savunulmustur (Aydin, 2004: 7).

Finansal liberalizasyon politikalarin1 uygulayabilen tlkelerin ve hatta
ulke gruplarmnin, liberalizasyon siirecini takiben siddetli ve yiiksek maliyetli
krizler yasamalari, liberalizasyon teorisine karsi siiphe duyulmasina neden
olmustur. Ozellikle Latin Amerika (lkelerindeki krizlerin ardindan
reformlarin  basarisizligini, reform programlarinin yanlis siralanmasi
acisindan agiklamaya c¢alisan bir literatiir gelisti. Geleneksel goriis, yurt igi
finansal  piyasalarin  serbestlestirilmesinden ~ once  reel  piyasa
serbestlestirilmesinin saglanmasi, baskinin belli bir oranda oldugu saglam
bir sistem gelistirme ve makroekonomik ortama istikrar kazandirmanin
gerekliligini savunmaya basladi. Bu temel olusturulduktan sonra siyasi
idare, rekabetin kur oynakliklarmi Onleyecegini ve kredileri etkili bir
bicimde dagitacagina inanilarak, piyasanin faiz oranlarini kontrolden uzak
bir sekilde kendisinin belirlemesi oOnilindeki engellerin kaldirilmasinin
gerekliligini 6nderdi (Williamson ve Mahar, 1998: 11-14).

Yasanan krizler sonucunda finansal liberallesmeyle ilgili goriislerini
yenileyen ve asamali gecisin daha uygun olacagimi sdyleyenler arasinda
IMF ve Diinya Bankasi da bulunmaktadir. S6yle ki Diinya bankas1 1989
yilindaki raporunda finansal ekonomiyi biiyiiyen bir ekonominin temel tagi
olarak gorirken, 1993 yilindaki raporunda hiikiimetin piyasaya
mudahalesinin daha biyuk bir biiylimeyi saglayabilecegi vurgulanmaktadir.
McKinnon bir ulkede finansal liberallesmenin olumlu olabilmesi igin belli
bir diizen kalibina oturmus makroekonomik yapiya ve finansal kuruluslarin
kontrollii bir yapida sistemlerini isletmelerine bagl oldugunu savunmustur.
Finansal liberallesme, kamusal mallarin Ozellestirilmesini de igeren reel
sektdrdeki reformlardan, biitce agiklarinin kapatilmasindan ve enflasyonun
kontrol altina alinmasindan sonra uygulamaya konulmalidir. Dolayisiyla

McKinnon ve taraftarlari gelismekte olan iilkelerde asamali olarak finansal
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liberalizasyonun  gergeklestirilmesini  tavsiye etmektedirler.  Ancak
giinimiize gelindiginde bunun ne kadar etkili olacagi ayri bir tartisma
konusudur (Artan, 2007: 76).

Sermaye hesabinin liberallesmesinden istenen sonuglarin alinmasi i¢in
finansal piyasalarin etkin ve igleyisini etkileyen olumsuzluklarin
giderilmesine baghdir. Finansal sistemleri oturmus ekonomilerin finansal
sistemleri belli bir seviyededir. Bu seviye kanunlar cercevesinde
sekillendirilmistir. Bu sebeple finansal sistemleri oturmus ekonomilerin
finansal piyasalarint igeride ve disarida liberallestirmesi ile finansal
bliyiimenin gergeklesmesi ve bunun Uretim her asamasinda goriilmesi
anlaminda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde ise
finansal piyasalar belli bir seviyeye ulasmamigtir. Bunun sonucunda piyasa
mekanizmasinin belli bir bityliimeyi gerceklestirse bile kendisinden beklenen
biiylime potansiyelini gergeklestiremeyecegi ve kisa vadeli yiiksek getiriye
dayanan bir nitelige donligmesi beklenir. Giiglii bir yapmin bulunmamasi
durumunda gergeklesen finansal liberallesme, belli guclikler ve finansal
oynakliklar yasanmasini beraberinde getirebilecektir (Balassa, 1989: 13).

Sonug olarak finansal liberalizasyon 6n asamalariyla ilgili olarak soyle
bir siralama yapabiliriz;

a. Sermaye hesabinin liberallestirilmesinden minimum iki y1l 6nce ticari

liberallesmenin baglatilmasi,

b. Baki uygulamalarina son verilecegi olan {i¢ yil iginde ortalama dis

ticaret agiginin GSYIH nin yiizde 5’inden diisiik olmals,

c. Deregiilasyondan minimum iki yil o6nce i¢ piyasanin finansal

liberallesmenin baglatilmasi,

¢. Deregiilasyondan minimum iki yi1l dnce yerli ve yabanci bankalarin

bankacilik sektoriine girislerinin serbestlestirilmeli,

d. Finansal piyasalar tzerindeki devlet milkiyetinin deregllasyondan

minimum iki yil 6nce ylizde 40’1n altina diisiirilmeli,

e. Piyasa mekanizmasmin kendi i¢ yapisina uygun bir diizenleme ve

kontrol mekanizmasi olusturulmali (Williamson ve Mahar, 1998: 59).
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1.4. Finansal Liberallesmenin Temel Hedefleri ve Uygulamalari

1.4.1. Finansal Liberallesmenin Temel Hedefleri

Finansal liberallesme sonucunda piyasa mekanizmasinin isler yapisina
gore olacak yatirimlar, kaynaklarin optimal dagilimini yiikselterek diinya
ekonomisini gelistirecegi ve etkin biiylimenin saglanmasina neden olacaktir.
Bir diger ifadeyle, finansal liberallesmeyle birlikte yapilan dogru sermaye
yatirimlari, sermayenin etkin olmayan alanlarindan etkin olan alanlarma
dogru kayacak ve dlnya gelisimine katkida bulunacaktir (Seyidoglu, 2003:
143).

Olacak dogru yatirnm hamleleri, az gelismis Ulkelerin tasarruf
miktarlarini etkileyerek ve ayni zamanda iilke icine doviz girmesini
artiracagi i¢in gelir dagilimini pozitif etkilemesi beklenmektedir. Bu olayin
makro boyutudur. Daha dar kaliptan bakildiginda, finansal liberallesmenin,
etkin yatinmcilart ve iiretim siireci diginda kaynak kullanmak isteyen
firmalar agisindan avantajli olacagr diisiiniilmektedir. Finansal liberallesme
sonucunda, i¢ piyasanin kirtlgan ve etkin olmayan yapisindan kurtularak dis
piyasalara yonelecegi bu durumunda piyasanin hem etkinlik hem de nitelik
baglaminda gelismesini saglayacaktir (Seyidoglu, 2003: 143).

Finansal liberallesmeden beklenen esas hedefler aslinda; daha glclu ve
caga ayak uydurabilme ve kaynak dagilimini tiim piyasaya daha etkin bir
sekilde dagitilmasi olarak agiklanabilir. Uluslararasi finansal sistemlerin
etkinliginin artmas1 rekabetci yapiyr giiclendirdigi ve piyasalarin c¢agin
kosullarina ayak uydurmasi beklenen bir durumdur. Ancak tim piyasaya
etkin  bir kaynak  dagiliminin  saglanabilmesi,  gergeklestirilip
gerceklestirilmemesi anlaminda tartisilir  bir durumdur. Yatirimlarin
finansmaninda sikinti yasayan gelismekte olan Ulkelerin bu sorununun
hafifletilmesi, uzun donemde daha yiiksek yatirim ve biiylime oranlarinin
gerceklestirilmesi hedeflenmektedir. Burada etkin bir finansal yapiya sahip
olunmak istenmesinin amaci ¢ok diisiik bir maliyetle finansal piyasalarin
ihtiyaglarinin karsilanmak istenmesidir. Bu durum aracilar1 sistemden
uzaklastirmaya degil, finansal yapinin bir biitiin halinde yatirimci kurulusa

kars1 yiikiimliiliiklerini azaltmasina neden olur (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 15).
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Ozellikle, 1980 sonrasinda hemen hemen biitiin dinya Glkeleri, finansal
liberallesmenin yukarida agiklanan yararlarindan faydalanmak istemistir. Bu
amac dogrultusunda finansal sistemleri iizerinde bir¢ok yenilik ve hukuksal

boyutta diizenlemelere gitmislerdir.

1.4.2. Finansal Liberallesme Uygulamalari

1970’lerden itibaren basta ABD ve Ingiltere tarafindan uygulanmaya
baslanilan, ardindan bir¢ok sanayilesmis ve gelismekte olan iilke tarafindan
benimsenen neo-liberal politikalar, uygulamada piyasalarin
kararsizlastirilmasi ve liberallestirilmesi olarak agiklanmistir. Bu politikalar
sayesinde diinya genelinde finans sektOriiniin dinamizmi artmis ve buna
bagli olarak finansal piyasalarinin birbirine eklemlendigi siire¢ baslamistir
(Oktar, Tokucu ve Kaya, 2012: 77-78).

Finansal liberallesme siirecinin ger¢ek aktorleri elbette merkez
tilkelerdir. Ancak siirecin tiim diinyaya yayilmasi icin ¢evre iilkelerinin de
bu siirece dahil olmalar1 gerekmektedir. Cevre iilkelerin yapisal doniisiim
programlarin1  kabul etmelerinde iki temel problemin oldugu ileri
siirlilmektedir. Birincisi 1970’lerin ortalarindan itibaren c¢evre iilkeleri
etkileyen ve bu tlkelerdeki iktisadi, siyasi ve ideolojik yapilar1 sarsan
bunalim ve krizlerdir. Ikincisi ise, ulusal kalkinma politikalarinda goriilen
zayifliklar ile devletin kaynak dagilimma miidahalesinin yol ag¢tig1
yoksullugun ve riigvetin yayginlasmasi ve yonetimin giderek daha da
kotiilesmesidir. Bu sorunlarla miicadele etmek amaciyla cevre iilkeler
1980’1 yillarda yapisal doniisim programlarini uygulamak zorunda
kalmiglardir. Bu programlarda {i¢ temel hedefe odaklanilmistir;
makroekonomik yapiya olgunluk kazandirmak, mal ve hizmet piyasalarini
serbest hale getirmek ve siyasi idarenin iktisadi giiclinii azaltmaktir (Oktar,
Tokucu ve Kaya, 2012: 78).

Gelismis iilkelerin etkisi altinda, ¢ok sayida Latin Amerika ve Asya
ulkeleri 1970’li yillardan itibaren hizli bir sekilde yeni ekonomik kurallar
hayata gecirmislerdir. Finansal liberallesme uygulamalari baslangigta
istenilen sonuglar1 vermemis, aksine durum daha da kotiiye gitmistir. DUsiik

duzeydeki tiretim yatirimlari, diisiik performansli banka borg¢lanmalarindaki
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artig, hayali yatirimlarda hizli bir yiikselis, finansal krizlerin patlak vermesi
neticesinde batan finans sirketlerini hiikiimetlerin kurtarmasi. Bir¢ok tlkede
ortaya ¢ikan bu deneyimlerin benzer durumlar ortaya koymasi, finansal
liberallesmenin, yiiksek kar marjina dayal tiretmeden kazanma aliskanligini
artirmasi, yatirimlarin kisa vadeli ve yiiksek kazanca dayali sekilde
gerceklestirilmesi sonucunda finansal oynaklig1 artirarak piyasanin islevsel
yapisini bozdugu gerekgesiyle elestirilmistir (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 16).
Son otuz bes yildir gelismis veya gelismekte olan {iilkelerin finansal
liberallesme slirecini asagida agiklanan asamalardan gecerek gergeklestirdigi
bilinmektedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 4):
1. Finansal liberallesme sirecinin ilk asamasi, 1980°li yillardan
itibaren baslayarak on yil kadar devam eden dénemi kapsamaktadir. Bu
on yilik siirecte, baski uygulamalarin getirdigi aliskanliklarin
kaldirilmasi ve finansal piyasanin belli bir seviye ulagtirilmasi yoniinde
calismalar yapilmistir. Finansal liberallesme sonrasi uygulamalarda,
faiz kontrollerinin terk edilmesi, bankacilik sektoriiniin gelismesi
yoniinde bir dizi ¢alisma yapilmasi ve bankalara yurt dis1 piyasalardan
bor¢lanma imkaninin taninmasi, yabanci sermayenin iilkeye giris
cikisinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ve yatirimlari artiracak bir
finansal sisteme ulasilmasi yoniinde ¢alismalar yapilmistir.
2. Finansal reform siirecinin ikinci asamasinda, ekonomide daha cok
finansal sistemin gelistirilmesine yonelik caligmalar yapilmistir. Bu
caligmalar sayesinde, istikrarli bir ekonominin yani sira, piyasa
mekanizmasin1 bozan bilgi eksikliginden kaynaklanan problemleri
¢ozmek amaciyla bir dizi kontrol ve denetim mekanizmasi kurmak,
finansal piyasalarin ve araci kuruluslarin etkinligini artirmak, yurt ici ve
yurt dis1 piyasalardaki aksakliklar1 gidererek kredi olusumunu saglamak
ve her tlrli anlamda dis piyasaya tam entegre olmus bir finansal sistem

yaratmak hedeflenmistir.
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1.4.2.1. Gelismis iilkelerdeki finansal liberallesme uygulamalart

1974 yilinda ABD, 1979 ve 1980 yillarinda ingiltere ve Japonya, 1981
yilinda da Almanya liberallesmeye Yyonelik ilk adimlari atmislardir.
Liberallesme hareketleri iginde ABD’de, bankacilik piyasasi iizerindeki
kisitlamalar terk edilmis, piyasalarin kopuk yapilari iizerindeki baskilar
azaltilmis ve Dbankacilik sektorii iizerinde bdlgesel yonetimlerin
uygulamalarina son verilerek uluslararasi anlamda bankacilik faaliyetlerine
baslanmustir. Ingiltere ise 1986 yilinda yiiriirliige giren bir dizi uygulama ve
kararlar neticesinde Londra Borsasi’n1 dis finansal piyasalara agmis, broker
ile aract kurum arasindaki ayrimlar1 kaldirmis, yabanci bankalarin ingiliz
aract kurumlarinin tamamina sahip olabilmesine olanak tanimmistir
(Kaminsky ve Schmukler, 2002: 7-11 ve Soyak, 2002: 20). Bunun yani sira,
1980 yilinda Kanada ve Avustralya, finansal sistemlerine derinlik
kazandirmak amaciyla cesitli yasalar ve diizenlemeler uygulamislar ve
bdylece finansal liberallesme siirecine yeni bir boyut kazandirmislardir
(Karabulut, 2002: 47).

Gelismis iilkelerin c¢ogu, hisse senedi piyasalarmin liberallesmesi
yonundeki calismalara ¢ok daha erken donemlerde baslarken, yurtigi
finansal sektoriin liberallesmesi yoniindeki adimlar ancak 1970°1i yillarin
baslarinda atilabilmistir. Temelde bitin G-7 Ulkeleri (Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD), ilk olarak hisse senedi
piyasalarinda liberallesme uygulamalarint gergeklestirirken, G-7 grubunda
olmayan Avrupa Ulkeleri (Danimarka, Finlandiya, Irlanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya ve Isveg), reformlar konusunda daha karmasik bir strateji
uygulamislardir. Bu {ilkelerin bir kismi, ©Once bankacilik sektoriini
liberallestirirken, digerler1 ise 1ilk olarak hisse senedi piyasalarini

liberallestirmislerdir (Kaminsky ve Schmukler, 2002: 12).
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Tablo 1: Avrupa ve G-7 Ulkeleri Liberallesme Tarihleri

Ulke Tam Kismi Yurt ici
Serbestlesme Serbestlesme Finansal Sektor
Avrupa
Danimarka Ekim 88 - Ocak 73 - Ara.75 Ocak 73p - Ocak 75
Mart 79 — Mart 79p/Ocak 81 —
Finlandiya Ocak 90 - Ocak 87 — Ocak 86p/Ocak 90 —
irlanda Ocak 92 - Mayis 85 — Mayis 85p/Sb. 86 —
Norve¢ Ocak 88 - Eylil 85 - Ocak 79 - Ara. 79
Eylil 85p/Ocak 88 -
Portekiz Mart 90 - Ocak 86 - Ocak 84p/Mart 90 -
Ispanya Ocak 80 — Ocak 74 — Ocak 74p/Ocak 81 —
Isveg Ocak 8 Ocak 80 - Ocak 78p/Ocak 85 -
G-7
Kanada Ocak 73 - Ocak 73 —
Fransa Hz. 85 - Ocak 85 — Ocak 85 -
Almanya Ocak 73 - Ocak 73 -
Italya Mayis 87 - | Ocak 74 - Ara.74 Ocak 74 - Ara. 74
Ocak 81 — Ocak 81 —
Japonya Ocak 85 - Tem. 80 — Ocak 79p/Ara. 91 -
Ingiltere Ocak 81 - Ekim 73 — Ocak 81 —
ABD Tem. 73 - Ocak 73 - Ocak 73p*/Ocak 82 -

Kaynak: Kaminsky ve Schmukler (2002: 33).
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Tablo 2: Avrupa ve G-7

Piyasalar1 Tarihleri

Ulkeleri Sermaye Akimlar1 ve Hisse Senedi

Ulke Sermaye Akimlari Hisse Senedi Piyasalari
Avrupa
Danimarka Ekim 88
Finlandiya Ocak 87p/Hz. 89 — Ocak 73p*/Ocak 90 —
Irlanda Ocak 79p/Ocak 92 — Ocak 73p*/Ocak 92 —
Norveg Ocak 80p - Ara. 81 Ocak 84p/Ocak 89 —
Portekiz Eyliil 89p/Ags. 92 - Ocak 73* - Ara. 75
Ocak 86
Ispanya Ocak 75p/Ocak
80/Hz. 88p/Ara. 92-
Isvec Ocak 84p/Ocak 89 - Ocak 73p*/ Ocak 80
G-7
Kanada Ocak 73p*/Mart 75 -
Fransa Hz. 85p/Ocak 90 -
Almanya Ocak 73p*/Mart 81 -
Italya Mayis 87p/Ocak 92 -
Japonya Ocak 79p/Tem. 80 - Ocak 1985 -
JIngiltere Ekim 73p/Ekim 79 -
ABD Tem. 73 -

Kaynak: Kaminsky ve Schmukler (2002: 33).

“Tablo, iilkelerin yurti¢i finansal sektorlerini, hisse senedi piyasalarini ve sermaye
akimlarint serbestlestirme tarihlerinin yani sira, finansal piyasalarin kismi ve tam
liberallesme tarihlerini gostermektedir. Bir iilkede, en azindan iki sektér tam
liberallesmigse ve tigtinciisii kismi olarak liberallestivilmigse “tam liberallesme” saglanmig
demektir. Eger sadece yul belli ise ve ay belli degilse ve bu bir liberallesme doneminin
baslangict ise, baslangi¢ tarihi olarak Ocak ayi kabul edilmistir. Eger bu dénem, bir

‘

serbestlesme doneminin sonu ise, bitis tarihi olarak Arvalik ayr alinmigtir. “-*, donemin
2001 yii sonuna kadar devam ettigi anlamina gelmektedir. *, élciimlerin inceleme
doneminden daha once baslamis oldugunu gostermektedir” (Kaminsky ve Schmukler,

2002: 33).
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1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren ise, gelismis iilkelerdeki
reformlarin genel olarak yurtdis1 finansal piyasalarini liberallestirmeye
yonelik uygulamalar olusturur. Yurtdisi finansal liberallesmeyi ilk
gerceklestiren iilkeler ABD, Ingiltere, Almanya ve Kanada’dir. 1985 yilinda
gelismis Tllkeler arasinda en ge¢, Fransa ve Norvec liberallesme
uygulamalarina baslamislardir. 1980’lerin sonu ve 1990’larin basina
gelindiginde ise biitiin gelismis ekonomilerde yurtdisi finansal liberallesme
gerceklestirilmis ve bu siire¢ sonucunda “tam finansal liberallesme”

gerceklestirilmistir (Kaminsky ve Schmukler, 2002: 11).

1.4.2.2. Gelismekte olan iilkelerdeki finansal liberallesme

Uygulamalart

Gelismekte olan iilkelerde liberallesme uygulamalari, gelismis
ulkelerdekinden daha farkli bir yol izlemistir. Finansal piyasalari oturmus ve
sistem olarak gelismis iilkelerdeki finansal liberallesme siireci hizli bir
sekilde gelisirken, gelismekte olan iilkelerde finansal yapilarinin kirillgan bir
hal sergilenmesinden dolayir bir¢ok finansal oynaklikla karsilasilmis ve
finansal liberallesme siireci kesintiye ugramistir (Kaminsky ve Schmukler,
2002: 2).

Finansal liberallesme uygulamalarina ilk baslayan gelismekte olan
tilkeler arasinda Latin Amerika Ulkeleri bulunmaktadir. Bu (lkeler
tarafindan 1970’lerin bagindan itibaren uygulanmaya baslanilan liberallesme
politikalar1, kur ayarlamalar1 ve dis ticaret politikas1 iizerindeki baskinin
kisitlanmasi, iilkeye sermaye girisiminin Oniindeki engellerin kaldirilmasi,
bankalarin yabanci para lizerinden islem yapabilmesinin serbest birakilmasi
ve devlet idaresindeki bankalarin o6zellestirilmesini kapsamaktadir. Bu
reformlar uygulamaya baslandiginda Latin Amerika iilkelerinin ¢ogu
yikselen enflasyon oranlarina c¢are aramaktaydi. Bu Ulkelerin hepsi
enflasyon lizerinde tutumlarmi degistirmek durumunda kaldi. Bu durum
sOyle gerceklesti; doviz kurunda meydana gelebilecek bir artig veya azalisin
Onceden halka agiklanarak halkin artik alismis oldugu bu davranisi
degistirmeyi amaglamiglardir. Enflasyon, beklentinin (zerinde bir kur

degisikligi neticesinde gergeklesirse, kurdaki bu negatif degisikligin dis
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ticareti olumsuz etkileyerek ihracat siirecini sekteye ugratmasi beklenir.

Eger kur bir ¢ipaya baglanirsa, faiz oranlarmin zaten belli olmasi iilkeye

yiiksek miktarda spekiilatif dogrudan olmayan yatirimin girmesine neden

olur. Sermaye giriginin kisa vadeli ve dogrudan yatirimlara déniismeyecek

olmast nedeniyle kisa vadede arz genislemesine neden olurken, talep

tizerindeki kontroliin zorlasmasina neden olur (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 16-

17).

Tablo 3: Asya ve Latin Amerika Ulkeleri Liberallesme Tarihleri

Ulke Tam Kismi Yurt ici Finansal Sektor
Serbestlesme | Serbestlesme
Asya Ulkeleri Ags.94 - Ocak 73 - Ags.94p/May.00-Ock.78p/Ock.83-
Hong Kong Ara.88 -Sb.91 Ocak 83 - Oc.k88p/Ock.95-Ekm.78p—Eyl.85
Endonezya Ock.96Ara.98 Ocak 93 - Subat 91 —
Kore Sb.91-Ara.97 | Hz.79-Ags.98 Tem.81p/Ara.82-
Malezya Eyl.94-Ara.97
Ocak 94 Mart 86 Eyl.84p/Tem.89-Hz. 89p/Hz. 92 -
Filipinler
Ocak. 97 Ocak 87
Tayvan Ock.92Nis.97 Ocak 90
Tayland Ocak 98 -
Latin Amerika
Arjantin Ar.78-Mar.82 | Ock.7-Mar82 Ocak 77 - Hz. 82
Ara. 89 — Ocak 89 - Ekim 87 -
Brezilya Hz.9 -Ara. 93 | Ock.760cak.79 Ock.76 - Ara. 78
Mart 95 - Ocak 89 - Ock.88p/Ock89 -
Sili Nis.90May.91 | Hz.79-Kas.82 Ock.74p/May.75Kas.
Ocak 92 Ocak 87 820ck.84p/Ock.85 -
Kolombiya Eylul 98 - Ocak 91 - Ags.74p/Ey.80-
Ara. 85Tem. 86 -
Meksika Kasim 91 - Ock.74Tem.82 Ocak 74p - Ags. 82
Nisan 89 Ekim 88p/Nisan 89 -
Peru Ocak 92 - Ocak 91 - Ocak 73p* - Ara. 81
Ocak 91 -
Venezuella Ags.810ck.83 | Ock.77-Ock.84 Ags. 81 - Ags. 84
Ock.90-Hz.93 | Mar.89-Ara.93 Ocak 89 - Ags. 94

Kaynak: Kaminsky ve Schmukler (2002: 33).
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Tablo 4: Asya ve Latin Amerika Ulkeleri Sermaye Akimlar1 ve Hisse

Senedi Piyasalar1 Tarihleri

0c.92/Ag.95p—Nis.97

Ulke Sermaye Akimlari Hisse Senedi Piyasalari
Asya Ulkeleri
Hong Kong Ocak 1973 -
Endonezya Ock.78p/Ock.88Sb.91 Ara.88p/Ags.89-
Kore Ocak 93p/Ocak 96 - Ock.91p/Ock.98
Malezya Hz. 79p - Ara. 93 Tem.73/Ock.75p/84Ara.97
Ara. 94 - Ags. 98
Filipinler Ocak 76p - Ara. 82 Mar.86p/Ock.94-
94p -
Tayvan Ocak 87p/Ocak97 - Ocak 87p/Nisan 98 -
Tayland Ocak 79p - Ara. 81 Ocak 88p/Ocak 90 -

Latin Amerika

Arjantin

Brezilya

Sili

Kolombiya

Meksika

Peru

Venezuella

Nis.76p/Ara.78 —
Mart 82Ara. 89 -
Ocak 90p - Ara. 93
Mart 95p -

Hz. 79p - Ara.82
Nis.90/Hz.91p/Ey.98
Ock.91p/Eyl.98-

Ocak 73* - Tem. 82
Kasim 91 —
Ocak 73p* - Ara. 86
Ocak 91 -
Ocak 73* - Ocak 83
Mart 89 - Ara. 93

Ocak 77p - Mart 82
Ocak 89
Ocak 73p*/Hz. 91 -
Ocak 87p/Ocak 92 -
Ocak 91p -
Ocak 89p/Ocak 91 -
Ocak 92 -

Ocak 77 - Ara. 87
Ocak 90 - Hz. 93

Kaynak: Kaminsky ve Schmukler (2002: 33).

Liberalize edilen sistemlerde piyasa {iizerinde baski bulunmamasi,

piyasanin kisa vadeli spekiilatif etkilerden daha ¢abuk etkilenmesini ve i¢

piyasadaki kredi riskini artirarak piyasayr korunmaz bir yapiya doniistiiriir.

Korunmaz bir yapiya doniisen finansal sistemlerini giiclendirmek amaciyla

finansal liberallesme uygulamalarinin ilk yillarinda birgok gelismekte olan
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tilke paralarmi devallie etmiglerdir. Alinmaya c¢alisilan bu Onlemler
neticesinde kur iizerinde bir baski olusturulmustur. Fakat bu baski, kur
tizerinde yeterli degisikligi yapacak bigimde olmadigindan bir¢ok araci ve
banka kuruluslart bu durumdan etkilenerek kapanmak durumunda kalmistir.
Bu durum siyasi idarenin planlamalarini gézden gecirmesine neden olmus
ve finansal liberallesmeyi tehdit eder duruma gelmistir.

Yeni rejim icin uygun model olarak goriilen bir baska tilke Meksika’dir.
Yurt dis1 finansal liberallesmesini biiylik oranda gergeklestirmekle
kalmayip, ABD ile tiim kontrolleri kaldiran uygulamalar yiiriirliige koyan,
siyasi idarenin uygulamalarini rahat¢a yapabildigi, bor¢ krizinin yasandigi
uzun bir siiregten gegmis ve liberallesme uygulamalari neticesinde Ulkeye
yilksek miktarlarda sermaye girisimini gerceklestirebilmistir. Ancak
saydigimiz tim bu geligsmeler olumlu gibi goriilmesine ragmen yeni bir kriz
stirence girilmesine neden olmustur. Kriz stirecine girilmesinin en biyik
nedeni Ulkeye sermaye cekebilmek icin uygulanan politikalar neticesine
olusan yatirimlarin kisa vadeli ve spekiilatif etkisinden yukarisina
cikamamasi yani reel yatirimlara doniisememesidir. Meksika, piyasalarini
gelistirmeye ¢alisan birgok ekonomide oldugu gibi, bu kisa vadeli spekulatif
yatirnmlart kamu acgiklarimi ve dis ticaret aciklarmi finanse etmek igin
kullanmistir. Bu sermaye girigleri belli bir karmi elde ettikten sonra piyasay1
aniden terk ettigi i¢in (sudden stop), Meksika 1994 yilinda finansal krizle
kars1 karsiya kalmis ve yeni bir diizenleme paketi uygulamak durumunda
kalmistir (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 17).

Gilineydogu Asya iilkeleri ise finansal liberallesme uygulamalarina
oldukca temkinli yaklasmiglardir. 1980’1i yillarin basina kadar, komsulari
Japonya’dan etkilenen Glney Kore ve Tayvan, dinya sermaye
piyasalarindan gorece izole olmus, bankacilik sektdriiniin biiyiik oranda
devlet tarafindan diizenlenen bir finans sistem olusturmuslardir. Sonrasinda
baslayan finansal liberallesme siirecinde, bankacilik sektorii diizenlemeden
kurtarilmig, faiz oranlari kismen serbest birakilmis, bazi biiyiik ticari
bankalar 6zellestirilmis ve yeni finansal aracilar olusturulmustur. Bununla

birlikte yurti¢i sermaye ve para piyasalari yabanci yatirimcilara kapali
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tutulmustur. Bir paradoks olarak, liberallesme sonrasi her iki Ulkede de
baski altina alinmis bir finans sektorii bulunmasma ragmen, ekonomik
blylime yasanmistir (Venet, 2003: 68-69).

Dogu Asya Ulkelerinin 1950’lerden 1980’lere kadar sergiledikleri
ekonomik performans bir¢cok gelismekte olan iilkeden farkli bir seyir
izlemistir. 1950’11 yillarda ge¢im kaynagi sadece tarim sektdriine dayanan
bu iilkeler, hizli bir biiyiime ve sanayilesme siirecine girmislerdir. Glney
Kore, Hong Kong, Tayvan ve Singapur Asya kitasinin bu denli diinya
tizerinde etkili olabileceginin gosteren baslangic Ulkeleri  olurken,
Endonezya, Malezya, Tayland ve Cin hizla bu etkinin devam ettirilmesini
saglamiglardir. Dogu Asya iilkeleri bu siirecte hizli biiylime potansiyelleri
sayesinde gelir dagilimi oranlarinda da artis yasanmasini saglamislardir.
Yen’in dolar karsisinda deger kazanmasi bu siliregte bu bolgenin hizli
biliylime potansiyelini artirmistir. Dis piyasalarda gelismis {ilkelerin kurlar
uzerindeki egilimi 1995 yili sonras1 degismistir. Bu degisim Tayland para
birimi Baht’in deger kazanmasina neden olmus ve bu durum Tayland’in
O6demeler bilancosu dengesini bozarken, 6te yandan da dis ticarette rekabet
etigi iilkelerin daha avantajli bir yapiya doniismesine neden olmustur.
Tayland olusan bu olumsuz goriinimii degistirmek igin ulusal para birimini
dalgalanmaya birakmis ve bu durum piyasanin oynak yapisini artirmistir.
Diger iilkelerin de bu politikayr uygulamast sonucunda bankalarin
bilangolar kotiileserek, dis piyasalardaki borglar1 artmis ve bu durum Kkriz
olusumunu kaginilmaz kilmistir (Oztiirk ve Kuscu, 2010: 17-18).

Latin Amerika Ulkelerinde finansal liberallesme sonrasi piyasalar
tizerindeki degisiklikler en fazla ulusal borsay1 pozitif yonde etkilemistir.
Tablo 5’de goriildiigii gibi butlin Ulkeler, ulusal borsalarinda biiylimeye
giderken sadece Veneziiella ulusal borsasinin biiyiimeyi gerceklestiremedigi
goriilmistiir. Fakat Latin Amerika tlkelerinin ulusal borsalarinin bu nedenle
basarili bir goriintii sergiliyor gibi goziikmesine ragmen Asya Mucizesini
gergeklestirmis Dogu Asya iilkeleriyle kiyaslandiginda gerek piyasanin
gelismisligi ve biiyiikliigli gerekse piyasanin iilkeye reel sermayeyi ¢ekmesi

acisindan bu ilkelerin arkasinda kalmaktadirlar. Bu ulusal borsalarda
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“volatilite” oldukca yiksektir (Giiloglu ve Altmoglu, 2002: 7 ve Bishop,
2013: 380).

Tablo 5: Finansal Reformlar ve Hisse Senedi Piyasalarin Gelisimi

Ulke Reform Tarihi Buyukluk Likidite Volatilite
Arjantin 1977-1981 Arttt Artt1 Artt1
Brezilya 1986-1990 Arttt Artt1 Artt1

Endonezya 1983-1987 Arttt Artt1 Mevcut Degil

Fas 1985-1989 Arttt Artt1 Mevcut Degil
Filipinler 1981-1985 Arttt Artt1 Artt1
G. Kore 1981-1985 Arttt Artt1 Artt1

Israil 1985-1989 Artti Artt1 Mevcut Degil
Jamaika 1986-1990 Artt1 Artt1 Mevcut Degil

Kenya 1990-1994 Degismedi Degismedi Mevcut Degil
Kolombiya 1990-1994 Degismedi Artt1 Artt1
Malezya 1986-1990 Artt1 Artt1 Degismedi
Meksika 1986-1990 Artt1 Arttt Arttt
Peru 1990-1994 Artt1 Artt1 Mevcut Degil
Sri Lanka 1985-1989 Artt1 Artt1 Mevcut Degil
Sili 1974-1978 Degismedi Artti Degismedi
Tayland 1986-1990 Artt1 Arttt Artt1
Tunus 1985-1989 Degismedi Degismedi Mevcut Degil
Turkiye 1985-1989 Arttt Artt1 Artt1
Yunanistan 1986-1990 Arttt Artt1 Artt1
Veneziella 1989-1993 Diistii Diistii Artt

Kaynak: Giiloglu ve Altinoglu (2002: 08).

Sonu¢ olarak finansal liberalizasyon politikalarin1 hayata gegiren
gelismekte olan Ulkeler, serbestlesmenin olumlu etkilerinden ¢ok doviz
kurlarinda ani dalgalanmalar ve ani sermaye ¢ikislarinin yagandigi krizlerle
kars1 karsiya kalmislardir. Meksika, Dogu Asya Ulkeleri, Rusya ve Arjantin
bu tip krizleri yasayan iilkeler arasinda sayilmaktadir (Kar ve Kara, 2004:

77).
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2. BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL LIBERALLESME SURECI

2.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Doénemde Uygulanan Ekonomi
Politikalar

Korkut Boratav’in belirttigi gibi Cumhuriyetin kurulusunun ilk yillari
olan, 1923-1929 yillar1, ag¢ik ekonomi kosullarinda yeniden insa sirecini
ifade etmektedir (Boratav, 2012: 49). Bu baglamda Tiirkiye olusumunun
yasandi8i ilk yillarda dis yatirimeiya karsi kati bir tutum sergilemeye caligsa
da agir savas kosullarindan yeni ¢ikilmis olmasi ve Lozan Anlasmasi
maddeleri geregi bu tutum hayata gecirilememistir. 1923 yilinda toplanan
Izmir iktisat Kongresi’nde dis yatirimcilar olmadan iilkenin gelisemeyecegi
ancak iilkeye gelen yabanci sermayenin sadece Tiirk miitesebbislerinin
yeteri kadar yatirim yapamayacagi alanlar {izerine olmasi gerektigine dikkat
cekilmistir (Esen, 1998: 28-29). Yani Tirkiye ekonomisi kuruldugu ilk
yillarda piyasanin gelisimi icin dis yatirimciyr iilkeye ¢ekebilmenin
gerekliliginin farkinda bir tutum sergilemektedir. Ayrica 0Ozel girisime
hassasiyet gosteren liberal bir diizen de séz konusudur (Savrul, Ozel ve
Kilig, 2013: 61-62).

1929 yilinda tiim diinyayr ekonomik bunalim baglaminda etkileyen
Diinya Ekonomik Buhrani Tiirkiye’yi de etkilemistir. 1930-1939 doneminde
uygulanan ekonomi politikalar1 baglaminda iki degisik ancak gerekli unsur
g6ze ¢arpmaktadir. Bunlar; Korumacilik ve devletgiliktir. Tlrkiye’nin bu
iktisat politikalarin1 benimsemesi sonucunda ilk sanayilesmenin de
meyvelerinin toplanmasi anlamina geliyordu. Diinya ekonomisi yasanan
ekonomik buhranin etkilerini derin bir sekilde yasamaya baglarken bu
stirecte korumacilik politikasinin verdigi etkiyle 6z sermaye anlaminda
gelismeye calisan bir ekonomi kurarak siyasi idarenin kararliligiyla bir

sanayilesme politikas1 benimsemistir (Boratav, 2012: 59).
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Tiirkiye, II. Diinya Savagina girmedi; ancak savas ekonomisinin
kosullarin1 tamamen yasadi. Savas oncesinde baslayan planlama ¢alismalari
ve sinai yatirim programlari, savunma harcamalarinin biit¢eye hakim olmasi
yiizinden tiimiiyle ertelendi. Bu etkenler, savas yillarinda bir iktisadi
gerileme yasanmasia neden oldu. 1940-1945 donemi, iktisadi blyume
siirecinin sekteye ugramasi anlamina geldigi ve gelisimin yavasladigi bir
donem olmustur (Boratav, 2012: 81).

Il. Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan liberal dis ticaret politikasi ve
ihracatin yalnizca tarima endeksli olmasi nedeniyle, 1950’lerin ortalarinda,
elde edilen dovizin hem sanayi iiretiminin ihtiyag duydugu ithal girdilerini,
hem de artan ithal tiiketim talebini karsilayamayacag: anlasilds. ithal tiiketim
mallarinin piyasadan ¢ekilmesi, bu mallari iireten yerli sanayicilerin koruma
altina alinmasi sonucunu dogurdu. 1954 yilindan itibaren uygulanan kota ve
gumrik sistemi, siyasi otorite ve se¢ilmis birka¢ sanayici arasinda bir
isbirligi yaratarak, siyasi otoritenin daha giiclii hale gelmesini sagladi.
Ancak 1950°li yillarda hakim olan liberal piyasa anlayisi, Anadolu’daki
kiiglik burjuvazi ve Demokrat Parti iktidarinda viicut bulan siyasi otorite
acisindan olumlu karsilanirken, gelisen sanayi sermayesinin halihazirda
ulastig1 birikim seviyesi agisindan, kurumsal korumaciliga dayanan yeni bir
boliisiim yapisinin olusturulmasini dayatiyordu. Bu siireci, OECD tarafindan
yapilan baski, aydin ve biirokratlarin, devlet giidiimiinde merkezci, planh bir
kalkinma modelini idealize etmeleri ve bunun i¢in gerekli kurumsal yapiy1
hazirlayacak olan 1960 darbesi izledi (Keyder, 2008: 178-182).

Turkiye ekonomisi Il. Dlnya Savasi sonrasi siirecte 1970’lere kadar
diger gelismekte olan iilkelerin verilerine bakildiginda biiyiik bir gelisme
potansiyeli sergilemistir. 1960’larin basinda Devlet Planlama Teskilati’nin
kurulmasiyla birlikte 1970’lere kadar uzanan siiregte bu planlama
teskilatinin uygulamalar1 sonucunda piyasa ekonomisine devletin dahil
edilmesi modeli gelistirilmeye ¢alisildi.  Gorinar el, ithal ikameci
sanayilesmeyi temel alan program ile iilkenin gelisimine yol agti. Bu
program bir nevi savas oncesi Tiirkiye ekonomisinin gelisim stratejisinin bir

devamu niteligindeydi (Rittenberg, 1991: 152).
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1970’li yillarla birlikte finansal piyasalar1 gelismis ekonomilerde
resesyon silireci baslamis ve buna paralel olarak yeni politika arayislari
baslamistir. Boylece finansal liberallesme politikalarinin, bu durgunluktan
¢ikis olarak gerekliligini oldugunu savunan Neo-Klasik yaklasim politikalart
olusmustur. Bu yaklasimi benimseyen iilkelerde, finansal liberallesmenin
saglanmas1 sonucunda ekonominin biitiin alanlar1 piyasa mekanizmasina
dahil olacak ve ekonomik biiylime gergeklesecektir (Oktayer, 2009: 74).
Gelismekte olan iilkelerde yasanan dis borg krizleri de bu siireci hizlandiran
bir rol oynamastir.

1975 yilindan sonra Turkiye piyasasi, diger gelismeye calisan
piyasalarda goriilen problemlerle karsi karsiya kaldi. Dig piyasalardan
yeterli sermayenin ulke icine ¢ekilememesi sonucunda 1977 yilinda Tiirkiye
ekonomisi i¢in zorlu bir siire¢ baglamistir. Siirecin bu denli zor gegmesinin
en 6nemli kaynagi dis destek i¢in bagvurulan kurumlarin birgok sartin kabul
edilmesi karsihiginda yardim etmeyi kabul etmesi yatmaktadir. Bu
kuruluslar finansal liberallesme siirecinin gerekliligini ortaya koymuslardir.
Yasanan tiim bu gelismeler yeni politika arayislarini derinlestirmis ve
neticesinde finansal liberallesme politikalarin1 uygulamay1 zorunlu kilmigtir

(Oktayer, 2009: 74).

2.2. Tiirkiye’de i¢ ve Dis Finansal Liberallesme Uygulamalar1 ve

Reformlar

1980’1 yillara kadar Turkiye, devlet eliyle gelistirilmeye caligilan bir
ekonomi politikas1 uygulamaktaydi. Ayrica finansal sistem olarak ¢agin
geligsmelerine ayak uyduramayan bir yapidaydi. 1980 sonrasi uygulamaya
caligilan finansal liberallesme politikalariyla birlikte, sadece devlet eliyle
gelistirilmeye calisilan ekonomik sistem yerini, dis sermayeyi iilke icine
cekmeye calisan yani disa yonelik bir politika anlayisinin benimsenmesine
baglanmigtir. Elbette bu uygulamalarin hayata gegirilebilmesi igin,
1980’lerin baslarinda Tiirkiye’de birgok politik ve hukuksal anlamda reform

uygulamalar1 yapmak durumda kalmistir (TCMB, 2002: 11).
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2.2.1. Tiirkiye’de Finansal Liberallesmenin Temelleri: 24 Ocak 1980

Kararlan

1980 yilmin basinda Tirkiye’de, 24 Ocak Kararlar1 uygulanmaya
baslanmistir. Bu kararlar ile ekonomik, yasal ve kurumsal bir dizi reform
uygulamalar1 gergeklestirilmistir. 24 Ocak Kararlar1 ilk olarak, 1970’li
yillarin sonlarindaki doviz krizlerine karsilik bir dnlem paketi olarak ilan
edilmistir (Yulek, 1998: 7). Boylece ekonomi, disa agik ve liberal bir tutum
izleyecektir. Bu kararlar neticesinde bu zamana kadar devlet eliyle
yaratilmaya c¢alisilan ve dis politikada bir dizi kisitlama politikasi
uygulamalar1 terk edilerek dis piyasalarin 6neminin bilincinde ihracati
artirmaya yonelik bir politika anlayisi benimsenmistir. Bununla birlikte bu
program, ekonomide diger yapisal degisimleri i¢ceren uzun vadeli 6nlemleri
de kapsiyordu. Uzun vadeli degisim amagclarinin basinda, kamu sektoriiniin
ekonomideki 6neminin azaltilmas1 ve Ozel sektoriin gelistirilmesi, serbest
piyasa sisteminin islerliginin saglanmasi geliyordu (Yay, 2002: 3).

24 Ocak Kararlariyla birlikte TL’nin devallie edilmesi, ithalatin serbest
piyasa kosullarina birakilmasi, yurt dig1 sermayenin tilke igine ¢ekilmesi ve
ihracat desteklemelerinin uygulanmast amaglanmistir. Bu baglamda,
fiyatlarin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesine g¢alisilmis ve devlet
borglarrm  kapatmak i¢in  Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin fiyatlar:
yiikseltilmigtir. Kur degisimlerinin yasanmasiyla birlikte piyasada olusan
kredi darbogazi, KOBI, esnaf ve bireyleri derinden etkilemistir (Onur, 2005:
141).

1981°deki ithalat programi, ithalatin serbestlestirilmesi i¢in uygulanan
politikalarla baslamigtir. Ancak dis ticaretten alinan vergiler bu sirecte
yiiksek oranlarda kalmaya devam etmistir. 1984°de ithalat kisitlamalarinda
onemli bir degisiklige gidilmistir. Dis ticaretten alinan vergiler % 50
oraninda azaltilmistir. Bu azaltmalarla amaglanan gelisen ve degisen diinya
dis ticaret uygulamalarina uyun gosterme cabasidir. Ithal edilmesi yasak
tirtinlerin sayis1 bu déonemde ¢ok diisiik rakamlara ¢ekilmistir. Bu slrecteki
bir dizi ger¢eklesen uygulama sonucunda cesitli madde ve silah disindaki

tirtinlerin tlilkeye giris yasagi sayis1 yok denecek miktarlara ulasmistir. Streg
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devam ederken ithal mallarin iilkeye girmesindeki engeller tamamen
kaldirilmistir (Ozel, 2011: 84).

24 Ocak Kararlari ile birlikte yabanci para birimi iizerine yapilan devlet
mudahalelerinden vazgegilerek TL’nin yabanci paralar karsisindaki degerini
diistirmek amaglanmistir. Ayrica bu degisiklikle TL nin doviz piyasalarinda
istenilen miktarda alim satimi1 6niindeki engeller kaldirilmistir. Yani yabanci
para biriminin iilke i¢inde dolasiminin serbest kalmasi neticesinde Ulke
icinde olsun veya olmasin bu kisilerin bor¢ ve alacak iliskileri ve ellerinde
bulundurduklar1 varliklarla ilgili fiyat ve miktar kisitlamalar1 ortadan
kaldirilmigtir. Ayrica finansal piyasa iizerinden aliman kamu gelirleri
azaltilmig, boylelikle aract kurumlarin piyasa {izerine ¢ekilmesi artirilarak,
finansal sistem seffaflastirilmistir (Oksay, 2000: 6).

Kurumsal anlamda sermaye piyasalarinin olusturulmasi, en ¢ok kamu
aciklarmi kapatmak igin para basan Merkez Bankasi Uzerindeki yuki
hafifletti. Tahvil ve bonolarin sermaye piyasalarinda islem gérmeye
baslamasiyla, kamu kesimi kagitlar1 sermaye piyasalarini domine etti.
Bankacilik sektoriine yabanci bankalarin girmesi, rekabet agisindan tesvik
edilirken Merkez Bankasi, bankalar arasi para piyasasint olusturdu. Bitlin
bu geligmeler finansal liberallesme politikalar1 paralelinde atilmis adimlardir
(Uygur, 1993: 18).

1980°den itibaren ihracatin 6nemli Olgiide arttigi ancak buna paralel
olarak dis ticaret aciklarinin da ciddi olarak ytikseldigi goriilmektedir. Bu
donemde iilke para biriminin yapilan devaliiasyonlardan sonra degerinin ¢ok
azalmast ve reel icretlerin diisiik seviyelerde kalmasi ihracatin
yiikselmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica 1990’11 yillarin basina
kadar fiyatlar belli bir seviyede tutulmus, enerji politikasi lizerine ¢alismalar
yapilmis ve boylece finansal gelisme yasamustir. Dis ticareti artirmak
yoniinde destekleme politikalar uygulanmis, reel gelir seviyeleri belli bir
oranda tutularak ihracat artiglar1 gergeklestirilmistir. Fakat bu ddnemde
uygulanan reel paranin asinmasi politikasi sonucunda dovizin degerinin
artmast, is¢i smifinin gelir dagilimini bozarak onlarin alim giiclinde bir

diisiise neden olmustur (Ozel, 2011: 84-85).
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Kisacasi, 1980 programu ile o yila kadar Tiirkiye’de izlenen dis piyasayi
iilke icine ¢ekmeme ve kontrol mekanizmasi terk edilerek, dis ticareti
artirict  politikalarin - benimsenmesine ve ekonominin disa agilmasi
yoniindeki engellerin kaldirilmasi amaglanmistir. TL’nin doviz karsisinda
degeri dugiiriilmiis, vergi ve fiyatlar artirllmis ve Ulke igine sermaye
cekebilmek i¢in faiz oranlarn  yiikseltilmistir. Bu  politikalarin
benimsenmesiyle  tasarruf = miktarlarinin  artirilarak  yatirimlara
doniistiiriilmesi amaglanmistir. Ancak, Turkiye ekonomisi 1980°de finansal
liberallesme politikalar1 uygulamaya gecmesine ragmen, finansal piyasalarin

yeterli olglide gelisemedigi i¢in ekonomide gerekli istikrar saglanamamustir.

2.2.2. I¢ Finansal Liberallesme Siirecine Yonelik Reformlar

24 Ocak Kararlar1 ile uygulamaya sokulan reformlarla Tiirkiye’de
finansal liberalizasyon strecinin de basladigi goriilmektedir. 1980’den sonra
liberalizasyon konusunda ilk yaptirrm mevduat ve kredi faiz oraninin
serbestlesmesiyle gelmis, daha sonra Banka Sigorta Muamele Vergisi Mayis
1981°’de % 25°ten % 15’e, Temmuz 1993°te ise % 3’e indirilmistir. Ayrica
TCMB’nin para politikas1 aract olarak uyguladigi acgik piyasa islemleri,
mevduat munzam karsiliklari, disponibilite ve reeskont islemlerinde bir dizi
diizenlemeler yapilmistir (Ozer, 2006: 180-181). Turkiye ekonomisinde i¢
finansal liberallesmeye yoOnelik olarak uygulanan reformlar esas olarak;
doviz kuru politikasina, faiz politikasina, sermaye piyasasina ve bankacilik
sektorine yonelik reformlardan olusmaktadir. Asagida i¢ finansal

liberallesmeye yonelik olan bu reformlar1 detayl bir sekilde irdeleyecegiz.

2.2.2.1. Doviz kuru politikasina yonelik reformlar

Sermaye hesabinin liberallesmesine yonelik ilk ¢alismalar ddviz kuru
rejimindeki degisiklikle baslamistir. 1980 6ncesinde uygulanan sabit ddviz
kuru politikasinda TL’nin degeri piyasa sartlarina gore mevcut hikimet
tarafindan belirlenmekteydi. Bu politikalar TL’ nin asir1 degerlenmesine yol
actigl icin 1980 yili Ocak ayinda piyasanin gelisimi i¢in daha kararli bir
yapida olan esnek doviz kuru politikasina gegilmistir. Bu istikrar programi

cercevesinde, TL diger paralar karsisinda devaliie edildi. Uygulanan
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devaluasyon politikasi neticesinde TL, doviz karsisinda 6nemli lglide deger
yitirmis ve karaborsanin piyasada olmamasi i¢in gerekli olan tek bir kurun
var oldugu sisteme gec¢ilmistir. Mayis 1981 itibariyle siyasi idare faiz orani
kontrollerini uygulamaya baslamistir (TCMB, 2002: 11 ve Barth ve
William, 2001: 10).

1982 yili sonunda bankalarin dis piyasalardan borg¢lanmasina izin
verilmistir. Bu uygulama ile yurt disi yatirnmciyr iilke i¢ine ¢ekmek ve
bankalarin finansal sistem icerisinde ki roliiniin artirilmasi neticesinde
sermaye kag¢isinin Oniine gegilmek istenmistir. Yabanci para birimi rejimi 7
Temmuz 1984 tarihi ve 30 sayili Kararnameyle biiyiik olgiide
serbestlestirilmistir. 30 sayili Kararnameyle liberal bir ortamda belirlenecek
faiz oranlarinin {izerinde yapilan degisiklikler asagidaki gibidir (TCMB,
2002: 11-12):

1. Tiirk lirasinin diger iilkeler para birimi ile degisimi oniindeki engeller

kaldirilmis ve bunu devletin acikg¢a destekledigi belirtilmistir.

2. Tirkiye sinirlar1 icerinde bulunan yabanci yerlesiklerin {ilke

icerisinde doviz bulundurmalarina, bankacilik islemlerini bu para

birimlerden yapmalarma ve yurt disindan bu paralart {ilke igine
sokmalarina izin verilmistir. Ayn1 zamanda Tiirkiye sinirlar igerinde
bulunan yerlesiklerinde tiim bu iglemleri yapmalarina izin verilmistir.

3. Merkez Bankasinin altin piyasast tizerindeki etkisi artirllmig ve

bankalarinda altin piyasasi igine girmeleri desteklenmistir. Bu sayede

altin ticareti artirilmistir.

4. Finansal sistem igerisinde her tiirlii borsa isleminin rahatga

yapilmasina izin verilmis ve bu borsa islemlerinin yurt disinda da

yapilmas1 oniindeki engeller kaldirilmistir.

5. Yabancilarin yurt dis1 para birimi tizerinden her tiirlii islemi yapma

Ozglirligi finansal kuruluglar araciligiyla olmak sartiyla izin verilmis ve

bu kuruluslar yardimiyla her tiirlii menkul ve gayrimenkull almalar

serbest birakilmstir.

6. Yabancilarin iilke igine sermaye girisleri oniindeki her turlu engel

kaldirilmig ve bu sermayenin dogru alanlarda kullanilmasina yonelik
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calismalar yapilmistir. Bu dogrultuda yabanci sermayenin iilke i¢inde

rahatca hareket etmesi i¢in siyasi ortam olusturulmustur.

2.2.2.2. Faiz politikasina yonelik reformlar

1970’1i yillar boyunca siyasi idare faiz oranlari kontrollerini bizzat
devlet eliyle gerceklestirmistir. Fakat bu yillarda tiiketici fiyat endeksindeki
asir1 artig, kur degisimlerin yasanmasina neden olmustur. Bu nedenle tlke
icerisindeki sermaye yatirimlari finansal kurumlar tarafindan farklh
piyasalara yonlendirilmeye baslaninca ve buna ilaveten ddéviz piyasasina
yonelme artinca kur {izerine kanan tavan uygulamasindan vazgecilmistir.
Kur iizerindeki devlet baskisinin kaldirilmasiyla wulagilmak istenen,
yapilacak olan tasarruflari reel yatirnmlara doniistiirmek, finansal piyasalarin
gelisimine katkida bulunmak ve istikrali bir biiylime ortaminin olugmasina
katkida bulunmak yatmaktaydi. Ne var ki piyasadaki belli giiglii kuruluslar
aralarinda yaptiklar1 anlasma sonucunda kur degisimlerini engellemek igin
ortak bir kur politikas1 uygulama karari almiglardir (TCMB, 2002: 12-13).

Finansal liberallesme dogrultusunda bir baska reform uygulamasi ise
finansal piyasadaki giiclii kurumlar arasinda araci kurumlar kurmalar1 ve bu
kurumlara cesitli indirimler uygulayarak kendi ¢ikarlarimi artirma imkant
taninmistir. Bu reform uygulamasi, finansal piyasanin islevsel yapisinin
bozulmasina zemin hazirlamig ve bu kuruluslarin banker gibi caligmasi
neticesine piyasada bircok orta ve kiigiik 6l¢ekteki kurulus ¢okiis asamasina
girmistir. Bu kuruluslarin ge¢gmis donemde bulunmamalarina ragmen bu
denli kisa siirede fon toplamasi ebetteki bu reform uygulamasinin
sonucudur. Bu carpik sistem, piyasadaki ge¢mis yatirimcilarin karlarimi
buglin, piyasaya tasarruflarini aktaracak mevduat sahiplerinin yatirimlariyla
karsilanmaya dayatilmasidir (Ponzi tipi finansman). 1981 yilindan itibaren
finansal kurumlarin bu carpik yapilarindaki biiyliyen miicadele ile kurlarin
asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu finansal kurumlara, getiri elde
etmek amaciyla biiyiik banklarda eklenince kurun oynak yapisi artarak
onlenemez biiylikliige erigmistir. Bu sure¢ sonunda bircok kicuk ve orta
biiyiikliikteki finansal kurulus iflasa siiriiklenirken piyasanin da finansal

oynakliginin artmasina ve kriz siirecine siiriiklenilmesine sebep olmustur
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(Oktayer, 2009: 76).

Bu kurumlarin iflasa striiklenmesi, siyasi idarenin kurlar Gzerinde yeni
uygulamalar yapmasina neden olmustur. Siyasi idare piyasadaki en blyuk
finansal kuruluslara kurlart belirleme izni vermis ve goreceli olarak daha
kiigiik kuruluslara ek bir prim 6deme izni vermistir. Fakat bu kuruluslar
karliligin1 artirmak igin tasarruflarin bankalar icerisinde mevduat biciminde
kalmasi istiyorlardi. Bu durum devletin yeni bir karar vermesine sebep
oldu. 1983 wyilinin son ayinda Merkez Bankasina piyasadaki kuru
belirlemesini ve bunu belli araliklarla denetlemesine izin verilmistir. Siireg
icerisinde Merkez Bankasi’nin bu denetimleri azaltilmis ve 1988 yilinda
kurlar iizerindeki baskis1 tamamen kaldirilarak mevduatlar {izerindeki kur
ayarlamalarin1 bankalarin 6zyonetimlerinde belirlenmesine izin verilmistir
(TCMB, 2002: 13).

Finansal liberallesme siirecinde gergeklestirilen bir baska degisiklikte
bankalarin zorunlu olarak tutmak zorunda olduklar1 karsiliklar tizerinedir.
1980°1li yillarin ortalarindan itibaren bu karsiliklarin siyasi idarenin
kontroliinden ¢ikarilarak finansal sisteme aktarilmasina ve etkin bir para
politikas1 aracina ¢evrilmesi hedeflenmistir. Zorunlu karsilik oranlar1 % 25
gibi devasal seviyelerdeyken 1980°li yillarin ortalarinda, bankacilik
acisindan  olusturduklar1 riskler nedeniyle % 15’ler seviyelerine
distirilmisttr (Yilek, 1998: 16).

Kurlarin belirlenmesi 1988 yilinda tamamen piyasanin kendi yapisina
birakilmistir. Ancak bu yap1 zaman zaman siyasi idarenin gerekli baskisiyla
boliinmiistiir. 1994 Krizinin yasanmasi neticesinde kurlar c¢ok yiiksek
seviyelere ¢ikmis ve Merkez Bankasinin kurlar tizerindeki mudahaleleri
devam etmis ve 1990’11 yillarin ortalarina dek bu miidahaleler devam
etmistir. Siire¢ igerisinde miidahaleler 1995 yili basinda terk edilerek
kurlarin belirlenmesi tekrar piyasa mekanizmasma birakilmistir (Yulek,
1998: 16).

Yukaridaki aciklamalardan anlasildigi gibi faiz oranlarimin serbestce
olusumu ¢esitli nedenlerden dolayr zaman zaman kesintiye ugramistir.

Ancak genel itibari ile 1980 sonras1 faiz oranlarinin serbestce belirlenmesi
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ile amaclanan, finansal kurumlar Uzerindeki rekabetin artirilmasit ve
tasarruflarin  reel yatirnmlara doniistiiriilerek finansal gelismisligin

saglanmas1 ve daha giiclii bir finansal sistem yaratma c¢abasidir

2.2.2.3. Sermaye Piyasasina Yonelik Reformlar

1981 yilinda sermaye piyasasinin gelistirilmesine yonelik caligmalar
uygulanmistir.  Bu  kanunla amaglanan, piyasanin islevselliginin
artirilabilmesi i¢in seffaf bir ortamin olusturularak her kemsin ¢ikarlarinin
ayni Olglide korunmasidir. Bu amaglar neticesinde bir dizi reform
uygulamasi gergeklestirilmistir. Bu dogrultudaki ilk adim 1982 yilinda
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nin kurulmasidir. Bu kurulus yardimiyla
saydigimiz  tim amaglar gerceklestirilmeye ¢alisilmistir.  SPK’nin
kurulmasiyla birlikte tim finansal ve araci kuruluslar Sermaye Piyasasi
Kanunu hikiumleri ve SPK kontroliine bagimli hale gelmislerdir (TCMB,
2002: 13).

Sermaye piyasasina yapilan bir dizi seri reform sonucunda, 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB, bugiinkii adiyla Borsa Istanbul)
yeniden acilmistir. IMKB’nin kurulmas: Tiirk finans piyasalarinin gelisimi
acisindan onemlidir. SOyle ki bu piyasadan alinan vergiler siyasi idarenin
gelirinde 6nemli bir yer teskil etmektedir. Bu piyasadaki gelisim, vergilerin
artirtlmas1 anlamma gelmekte ve devletin gelirlerini de artirmaktadir
(Oktayer, 2009: 79-80).

Bu piyasalarin gelisimine yonelik uygulamalardan bir bagkasi da Devlet
Ic Borglanma Senetleri (DIBS) ihalelerine baslanmasidir. 1980°li yillarin
ortalarinda kadar siyasi idare kamu aciklarmi kapatmak igin (DIBS) ihrag
etmektense Merkez Bankasini veya piyasada Onemli bir konuma sahip
devlet bankalarimin biit¢elerini kullanmay: tercih etmistir. Bu nedenle siyasi
idarenin uyguladig politika, maliye politikasina yoneliktir. Siyasi idare, ilk
olarak 1985 yilinda artan kamu borglarini finanse etmek i¢in devlet tahvili
ve bonosu ¢ikarmaya baglamistir. Bu durum Merkez Banaksinin ve kamu
bankalarinin bilangolar1 {izerinde tahribat yaratmisgtir (TCMB, 2002: 14).

Uygulanan reformlarin bir baska gostergesi kurumlarin gesitlenmesi

tizerine olmustur. Siire¢ igerisinde bir¢ok yeni finansal kurulus meydana
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gelmigtir. Bu yeni finansal kuruluslarin artisi ve sermaye piyasasinin
gelismesiyle birlikte, “finansman bonolari, yatirim fonlar1 katilim belgeleri,
banka bonolari, banka garantili bonolar, gelir ortaklig1 senetleri, varliga
dayali menkul kiymetler ve kar-zarar ortakligi belgeleri gibi birgok yeni
enstriimanin” da ihract miimkiin olmustur. Ayrica 1992 yili itibariyle birgok
finansal kurulus, yatirim sahipleri ile repo islemlerini sermaye piyasasinda
rahatca yapabilmistir. Bu siirecte repo ve ters repo islemleri, mevduat
“munzam Kkarsiliklar” ile “disponibilite” (bankalarin zorunlu olarak
tuttuklart munzam karsilik oranlarmin bulundurma zorunlulugu olarak ifade
edilmektedir. Bankalardaki zorunlu olarak tutulan munzam Kkarsilik
oranlarmin nakde doniistiiriilebilecek degerler arasindaki iliskiyi ifade eden
disponibilite, piyasanin islevsel yetenegini etkileyen bir para politikas: aract
olarak kullanilmaktadir) zorunluluklarin1 yerine getirmesinin gerekmemesi
ve gelir vergisini de o6demesinin zorunlu olmamasiyla birlikte sistem
tizerinde etkisi ve biyiikliigi artmigtir (Oktayer, 2009: 79-80).

Kamu menkul kiymet ihaleleri, Merkez Bankasi’nin ekonomik sistem
icerisinde rahatca hareket edebilmesine ve IMKB nin ikincil bono ve tahvil
piyasast olusturmasi i¢in 6n kosullart saglamistir. Boylece kamu menkul
kiymet ihaleleri finansal sistem icerisinde olsun veya olmasin her tiirli
kurum i¢in karli bir yatirim alanina dontismiistiir. Kamu menkul kiymet
ihalelerinden elde edilen gelirler kapali zarf bigiminde belirlendigi ve
ihalelerin niteliksel olarak biiyiikk olmasi neticesinde belirlenen kurlar
ekonominin gelecekte ne diizeye ¢ikacaginin habercisi olarak kullanilmaya
baslanmustir (Istemihan ve Bulungiray, 2004: 13).

1994 ekonomik krizinden sonra bir dizi yeni uygulama yiiriirliige
girmistir. Bunlarin basinda siyasi idarenin, Merkez Bankasi araciliiyla
biitge agiklarini kapatmaya ¢aligmasi sistemi gelmektedir. Bu sistem, ge¢mis
yilin toplam kamu harcamalariyla, bu yilki toplam kamu harcamalari
uzerindeki farkin % 12’siyle kisitlanmistir. Bu oran slreg icerisinde
kademeli olarak azaltilarak, 2001 yilindaki kanunla tamamen kaldirilmistir.
Devletin, Merkez Bankasi iizerinden kisa vadeli bor¢lanma uygulamasi

sonlandirilmistir (Istemihan ve Bulungiray, 2004: 13).
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2.2.2.4 Bankacilik sektoriine yonelik reformlar

Tirkiye’de 1980’1 yillarda ekonominin diger alanlarinda oldugu gibi
bankacilik alaninda da finansal liberallesme politikalarin1 tamamlayici
nitelikte bir dizi yasal ve kurumsal uygulamalara gidilmistir. S6z konusu
uygulamalardan ilki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’nun
ekonomik sistem i¢ine sokulmasiyla gerceklestirilmistir. TMSF yapacagi
dogru uygulamalar ile finansal oynaklik ve kriz siireglerinde kamu veya 6zel
bankalarin bu siireci en hafif zararla atlatabilmesi i¢in ¢aligmalar yapacaktir.
Bu sistem ile ayrica bankalarda tasarruflar1 bulunan kisilerin magduriyetinin
giderilmesi amaglanmaktadir (TCMB, 2002: 18).

Bankacilik piyasasinin toparlanmasinda ve gelisiminde 1985 ve 1999
Bankalar Kanunu’nun, sistemin iglevselligini artirabilmesi anlaminda ¢ok
Ozel bir konumu vardir. 1985 yilinda yiriirlige giren bu kanunla,
bankacilik piyasasinin  sisteminden kaynaklanan sorunlar1 iizerinde
tyilestirmeler yapilmaya ¢alisilmistir. Bu iyilestirme ¢alismalar1 kapsaminda
bankalarin geleneksel bir muhasebe sistemi ile ¢alismasi planlanmis ve bu
yapmin diizgiin islemesi i¢in bir kontrol mekanizmast kurulmustur. Bu
kontrollerin  gergeklestirilebilmesi anlaminda birgok devlet ¢alisani
atanmustir (TCMB, 2002: 18-19).

Siire¢ igerisinde yiiriirliige giren Ikinci Bankalar Kanunuyla, finansal
piyasalarin diizgiin bir yapiya kavusmasi icin Siyasi idarenin kontrol
mekanizmasi artirilmistir. 1999  yilinda yiiriirlige giren bu kanunla
bankacilik alaninda  uluslararast  standartlar ve Avrupa Birligi
uygulamalariyla uyumlu bir denetim mekanizmasinin olusturulmasina 6zel
bir 6nem verilmistir. Bu 6nemin gergeklestirilebilmesi anlaminda siyasi
idarenin kontrol ve baskisina maruz kalmadan piyasanin gelistirilebilmesi
baglaminda etkin bir bagimsiz kurumun kurulmasi kagmilmaz olmustur.
Boylece siyasi ve mali bagimsizlig1 kendi igerisinde barindan bir kurum
olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur.
Ikinci Bankalar Kanunuyla yeni banka kurmak ve onlarmn piyasa igerisinde
islevsel olmasi daha kati kurallara baglanmistir. Bunlara ek olarak

bankalarin kendi 6z yoOnetimlerini denetleme mekanizmasinin kurulmasi
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zorunlulugu getirilmistir (Oktayer, 2009: 81).

1980°li yillarda bankacilik sistemindeki bir baska gelisme TCMB
icerisinde bir “interbank” sisteminin meydana getirilmesidir. Bu sistemin
uygulanmasi neticesinde bankalar kisa vadeli sorunlarda veya o an ellerinde
mevduat fazlast bulunduruyorlarsa bunun yonlendirilmesi baglaminda bir
siirii kolaylikla karsilasmistir. “Interbank”, bankalarn bu problemlerine
¢Oziim bulma anlaminda ve hem onlar agisindan karliligi artiran hem de
piyasanin islevselligini artirarak sermayenin optimal bir sekilde dagilmasini
sagladig1 i¢in finansal piyasalarin likidite dengesini saglamasi baglaminda
¢ok biiyiik faydalari olmustur. TCMB kisa vadeli likidite ihtiyacini
emisyona bagvurmadan bankalar aras1 para piyasasinda esglidiim saglayarak
karsilayabilmistir (Sahin, 2006: 364).

1985 yilinda bankalar yaninda sadece doviz degistirmekle gorevli doviz
biirolar1 kurulmasina izin verilmistir. PTT ve birgok bankanin doviz biirosu
acmalart yaninda cok sayida bagimsiz doviz biirosu faaliyete baslamistir.
1988 yili Agustos ayiyla birlikte doviz kurlar1 piyasa kosullarina yakin
bi¢imde belirlenmeye baglamistir. Bu amagla TCMB’de ddviz ve “efektif”
piyasalar1 olusturulmustur. Efektif; bankalarin ellerinde madeni para tutmak
zorunda olduklar1 ancak bunun kayith bir sekilde yapilmasinin miimkiin
olmamasi olarak ifade edilir. Boylelikle bankacilik sektoriinde déviz ve
efektif rezervlerinin daha etkin kullanilmasi saglanmistir (Sahin, 2006: 365).

Bankacilik piyasasina yonelik yapilan degisikliklerin en goze
carpanlarindan biri, Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan keskin degisimle
olmustur. 2001 yilinda uygulanmaya baglanilan 4651 sayili kanun ile
Avrupa Merkez Bankasi Kanunu’nda bulunan, siyasi idarenin baskist ve
Merkez Bankasimi yonlendirme ¢abasindan kurtarilmak hedeflenmis ve bu
noktada bir dizi sert uygulamalar gerceklestirilmistir. Bu degisikliklerle
birlikte Merkez Bankasi’nin piyasa izerindeki islevi su sekilde
belirlenmistir; Merkez Bankasinin temel gorevi fiyat oynakliklarinin 6niine
gecmek ve bunu yaparken de kullanabilecegi para politikasi araglarini hi¢bir
baski altinda kalmadan seffaf bir sekilde belirleyebilmektir. Bu diizenleme

ile siyasi idarenin biitge aciklarini kapatmak igin Merkez Bankasini
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kullanamayacagi belirtilmistir. Bu atilim, siyasi idarenin bor¢lanma yapisini
etkilese de (Oktayer, 2009: 81), Merkez Bankasinin para politikasinin
herhangi bir baski unsuru olmadan kullanilmasi1 baglaminda géze ¢arpan bir

diizenleme olarak kabul gormektedir.

2.2.3. Dis Finansal Liberallesme Siirecine Yonelik Reformlar ve 32

Nolu Karar

1984 yili Temmuz ayinda c¢ikarilan 1567 sayili “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanununa iliskin 30 Sayil1 Karar” ile baslayan yar1 acik
kambiyo rejimi 1989 yilina kadar siirmiistiir. 11 Agustos 1989 tarihinde
yirtirliige giren 1567 sayili kanuna iligkin 32 Sayili Karar; Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunuyla ilgili olarak doviz kuru rejiminde
liberallesmeye gidilmesi en dnemli degisiklik olarak kabul gérmektedir. Bu
degisiklik 1s13inda kambiyo rejimi kararlilikla uygulanmistir. 32 Sayili
Kararin, ekonomik sistemin olusmasina onciiliilk etmesi baglaminda, Tiirk
yatinmcilarin diinya ekonomik sistemlerine katilmasi agisindan birlesimi
saglamistir (Turgut, 2006: 178).

32 Sayili Karar ile ilgili dizenlemelerle, sermaye hesabinin tam olarak
liberallestirilmesi gergeklestirilmistir. Sonraki siirecte de konvertibiliteye
yonelik kayda deger degisiklikler gerceklestirilmistir. 32 Sayili Karar ile
uygulanilan esas degisiklikler agagidaki gibidir (TCMB, 2002: 16-17):

1. Tirkiye’de yasayan yerli veya yerli olmayan kisiler, piyasadaki

finansal kurumlardan ve aracilardan herhangi bir kisitlama olmadan

yabanci1 para birimi bulundurabilirler.

2. Tirkiye’de yasayan yerli kisiler, Tiirkiye’de yasamayan kisilere

sunduklar1 ve hak ettikleri isler neticesinde kazandiklar1 yabanci para

birimlerini tlkeye serbestce sokabilirler.

3. Yurtdisinda yasayip yerli olmayan kigiler, Sermaye Piyasasi

Kanunun izniyle olusturulmus her tiirlii finansal islemi yapma haklari

vardir.

4. Tirkiye’de yasayan Kkisilerin uluslararasi piyasalarda finansal

kurumlar araciligiyla doviz cinsinden her tiirlii islemi yapma ve bu
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paralar1 yurt disina ¢ikarmalar1 veya ¢ikardiklari dovizi tekrar iilke i¢ine

sokmalari serbesttir.

5. Yabanci sermayenin iilke i¢ine serbest¢ce sokulmasi neticesinde

buradan elde ettikleri gelirleri finansal piyasalar araciligiyla yurt disina

transfer etmeleri oniindeki engel kaldirilmstir.

6. Bankalarin yurtdisindan doviz kredisi alarak borg¢lanmasi serbest

brrakilmastir.

7. Tirkiye icinde yasayan kisilerin her tiirlii bankacilik islemlerini

serbestce yapmalart ve bu islemler neticesinde kazandiklar1 faiz

gelirlerini yurt digina ¢ikarmalart serbesttir.

8. Turkiye iginde yasamayan kisilerin her tiirlit menkul ve gayrimenkul

satiglart serbest birakilmis ve bu satislar neticesinde kazanilan gelirin

yurt digina ¢ikarilmasi serbest birakilmistir.

9. Tirkiye i¢inde yasamayan kisilerin yabanci para birimi tagimalari

yurt icine veya yurt disina bu paralar1 gondermeleri serbesttir.

10. Tirkiye i¢inde yasayan kisilerin yurtdisinda hizmet sunmalar1 ve

bunu yasal bir ¢ercevede yapmalari serbesttir.

32 Sayili Karar ile derinlesen finansal liberallesme, 1990’11 yillarin
basinda yabanci paranin reel yatirimlardan ¢ok kisa vadeli ve spekiilatif bir
bigimde olmasina neden olmustur. Bunun sonucunda da yabanci para birimi
asil 1slevinden uzaklagsmistir. Bu durum, Tiirkiye’de yabanci para biriminin
ekonominin gelisebilmesi i¢in bir ara¢ olarak kullanilamamasina neden
olmustur (Kepenek ve Yenturk, 2005: 323).

32 Sayili Kararn ytirtirliige girmesiyle birlikte gelismekte olan tilkeler
arasinda Tiirkiye dis yatirimciy: lilkeye ¢ekme baglaminda en tercih edilen
ulkelerden olmustur. Bu karar ile sadece dis ticaret hesabi liberallesmemis,
aynit zamanda mali piyasalar da liberallesmistir. TL doniistiiriilebilir hale
getirilmis, doviz TL nin tam ikamesi olmustur (Sahin, 2006: 216).

32 Nolu Karar, finans sektorii reformunun temelini olusturmakla
birlikte ekonominin gelismesi ve entegrasyonunun Sadece (lke ici
degisikliklere ve oynakliklara degil iilke dis1 etkenlerinde 6nemli rol

oynadigr belirtilebilir. Clnkl finansal oynakliklarin yasandigi bir
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ekonomide ulusal paranin devaliie edilmesi ve Odemeler bilangosunun
serbestlestirilmesi sadece iilke i¢i etmelerden kaynaklanan bir durum degil
aynt zamanda yurt dis1 etkenlerinde etkiligi oldugu bir sistemden
kaynaklanmaktadir (Oztiirk, 2003: 24).

Tirkiye’de 1980 sonrasi uygulanan politikalar, yabanci sermaye igin
yasal ve kurumsal bir altyapr olusturmasimna ragmen makroekonomik
politikalarin istikrarsiz olusu, yabanci sermaye girisini olumsuz etkilemistir.
Ayrica bu tiir politikalar, spekiilatif amacli yabanci sermaye girisine sebep

olacag i¢in finansal sistemin istikrari da tehlikeye atilmig olacaktir (Kar ve

Kara, 2001: 70).
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3.BOLUM

FINANSAL LIBERALLESMENIN
MAKROEKONOMIK ETKILERIi VE TURKIYE
ORNEGI

3.1. Finansal Liberallesmenin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Literatirde, finansal liberallesme ile ekonomik blyime arasindaki iliski
dort farkl sekilde ifade edilmektedir. “Birinci goriis; ekonomik biiylimenin
finansal liberallesmeye Onciiliik ettigi (talep yonlii), ikinci goriis; finansal
liberallesmenin artmasi ile tasarruflarin arttigi, gelismis bir finansal sistem
sayesinde ekonomiye daha kolay kaynak saglandigi ve ekonomik buylmeyi
destekledigi (arz yonlii), tigiincii goriis; finansal liberallesme ile ekonomik
bliylimenin esanli gergeklestigini ifade etmekte ve son goriise gore ise
finansal liberalizasyon ve ekonomik buylime arasinda iligski olmadigini ifade
etmektedir’ (Mercan ve Peker, 2013: 94).

Finansal liberallesme sonrasi sermaye hareketlerinin biiylime tizerindeki
etkisinin dogrudan ve dolayli kanallar araciligiyla gerceklesebilecegi one
stirilmiistiir. Dogrudan kanallarin ilki, yurt i¢i tasarruf miktarinin artarak
yatirim potansiyelini artirmasidir. Ikincisi ise, yurt i¢i ve yurt dist
yatinmcilarin  Onlindeki artan yatirim olanaklarimin daha iy1 bir risk
paylasimina imkan vermesi olarak tanimlanmistir. Dogrudan kanallarin
uguncusu ise, dogrudan yabanci yatirnmlar sayesinde iilkeye teknoloji
transferinin artmasi ve finansal yOnetim tekniklerinin iyilesmesidir. Bir
diger etki, uluslararasi biitiinlesmenin yurt i¢indeki finansal sektoriin
gelismesini tesvik etmesi olarak siniflandirilabilir (Yildirim, 2012: 90).

Finansal liberallesmenin biiyiime iizerindeki etkisini inceleyen

calismalara uluslararas1 literatiirde oldukca genis yer verilmistir. Bu
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konudaki ¢aligmalar daha ¢ok gelismekte olan iilkelere yonelik olmustur.
Prasad, sermaye hesabini1 tam olarak liberallestirmis bircok gelismekte olan
iilkenin iktisadi biiyiimelerinin yiiksek oldugunu ifade ederken, Tornell
gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinin
ardindan sz konusu iilkelerin giderek artan siklikta krizlere maruz kaldigini
ama ortalama biiyiime hizinin da arttigini1 6ne siirmektedir (Yildirim, 2012:
90-91).

Alesina vd. (1994) yilindaki c¢alismalarinda 6demeler bilancosu
hesabinin serbestlestirilmesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemistir. 20 OECD ulkesini igine alan bu ¢alismada 6demeler bilangosu
hesabinin liberallestirilmesinin biiylime {izerinde pozitif etkiler yarattigini
yoniindeki etkinin gercegi yansitmadigini finansal liberallesme sonrasi
uygulanilan politikalarla biiylime oranlar1 arasinda bir baglant1 yoktur
sonucunu bulmustur (Ozsahin, 2010: 389).

McKinnon ve Pill’in 1997 ve 1999 yillarindaki ¢alismalarinda, finansal
liberallesmenin yatirimlarda ve bor¢lanmada patlama yaratmasi sonucunda
finansal krizin olusmasi ve bunun ekonomide ¢okiintii, iflas, diisiik buyime
oranlarina neden olabilecegini ileri surmektedirler. Gourinchas ve Jeanne ise
finansal liberallesmenin kisa donemli kazan¢larinin yurt i¢i reformlarin
yapilmasina bagli olarak uzun doneme gore daha diisiik kaldig1 sonucuna
ulagmislardir (Tikel, 2007: 87).

Edwards (2001) yilindaki ¢alismasinda finansal liberallesmenin
biiylimeyi artirdigint belirtmistir. Bu ¢ift yonlii iligkinin belli bir finansal
sisteme sahip olunmasi neticesinde gergeklesebilecegini belirtmistir. Yani
finansal sistem olarak gelismemis bir tilkenin finansal liberallesmeyi
gerceklestirse dahi biiylime oranlarini artiramayacagimi belirtmistir. Bailliu
(2000) yilindaki ¢alismasinda finansal liberallesmenin biiylimeyi ne derece
etkiledigini aragtirmistir. Finansal liberallesme sonrasi {ilkeye giren yabanci
sermaye, buyimeyi mutlak anlamda pozitif etkilemektedir. Ancak finansal
kurumlarin ve bankalarin yeterli 6l¢iide olmamas1 bu sermaye girislerinin
ulkeyi pozitiften c¢ok negatif etkileyerek finansal kriz ~surecine
gidilebilecegine deginmistir (Ozsahin, 2010: 390).
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Tirkiye igin yapilan bazi arastirmalara baktigimizda; Lanyi ve
Saracoglu (1983) yilindaki calismada sermaye yatirimlariin kisa vadeli
olmamasit veya uzun donemli reel yatimlar bi¢iminde gerceklesmesi
durumunda biiyiimeyi hizlandiracagini belirtmislerdir. Ozatay ve Sak (2002)
arastirmalarinda, Tiirkiye’de finansal liberallesme siirecinin biiyiime iizerine
etkisinin sinirli olabilecegini ¢iinkii yapilan reform uygulamalarinin finansal
piyasalarin gelismesine smirl katkisinin oldugunu, sermaye yatirimlarinin
kisa vadeli yatirnmlar seklinde oldugunu bunun reel yatirimlarina
doniisemeyecegini belirtmislerdir. Kurlardaki oynaklik 1990’I1 yillarin
tamaminda devam etmis ve buylmedeki kirilganliklarin en biiyiik nedeni
olarak bu goriilmiistiir (Agir, 2010: 114).

Odekon (2002) yilindaki c¢alismasinda diger Tirk ekonomistlerin
buldugu sonuglara yakin sonuglar bulmustur. Finansal liberallesme
baglaminda biliylimenin en biiyiik gostergesinin sermaye yatirimlari
oldugunu bunun kisa vadeli olmasinin ekonomik  buylmeyi
artiramayacagini belirtmistir (Odekon, 2002: 1-12).

Onur (2005), Tdrkiye icin 1980-2003 yillar1 arasinda finansal
liberallesme ve GSMH arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda, finansal
liberallesmenin GSMH tiizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu, finansal
kalkinma ve finansal acikligin ise GSMH’yi pozitif etkiledigini gostermistir
(Onur, 2005: 128-150).

Tokat (2007) yilindaki ¢alismasinda 1980-2003 yillar1 arast ekonomik
verileri kullanmistir. Calismada, sermaye hesabinin liberallestirilmesi
sonrasinda uygulanan politikalar c¢er¢evesinde piyasa mekanizmasina
bagimli bir yapinin arttign belirtilmektedir. Thracatin1 artiran ancak bunu
yaparken ithalattan bagimsiz olarak gergeklestiremedigi aksine ona bagiml
bir yapida oldugu belirtilmistir. Diger bir ifadeyle finansal liberallesme
sonrasit dig enerjiye artan ihtiyagla birlikte disa bagimli bir tutum

sergilenmektedir (Agir, 2010: 115).
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Tablo 6: Tiirkiye’nin 1960-1979 Dénemi Biiylime Oranlari

Yillar Biiyiime Oram Yillar Biiyiime Oram
1960 3,4 1970 4,4
1961 2,0 1971 7,0
1962 6,2 1972 9,2
1963 9,7 1973 4,9
1964 4,1 1974 3,3
1965 3,1 1975 6,1
1966 12,0 1976 9,0
1967 4,2 1977 3,0
1968 6,7 1978 1,2
1969 4,3 1979 -0,5

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014))

verileri kullanilarak olusturulmustur.

1962-1976 aras1 yiiksek biiyiime oranlar1 yakalanmistir. Bunun
olusumunda en biiylik etken ice doniik bir sanayilesme politikasinin
olusturulmaya calisilmasidir. 1980 finansal liberallesme sonrasinda bu ige
donlk politikalar terk edilerek ihracata yonelik sanayilesmeye politikasi
uygulanmaya baglanmistir. Bu durum ekonomik performansin belli bir
noktaya ulagsmasina neden olmustur. 1960-2014 yillar1 arasina bakildiginda
1966 yilinda % 12 gibi en yiiksek seviyeye ulasan biiyiime rakami elde
edilmistir (Esiyok, 2006: 15).

Yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi 1960-1979 donemi i¢inde 1979
yilt hari¢ her yil Tirkiye bliylime egilimini silirdiirmiistiir. 1977 yihiyla
birlikte biiyime oranlarinda onemli diisiisler yasanmistir ve 1979 yilina

gelindiginde % 0,5 oraninda bir kii¢lilme gerceklesmistir.
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Tablo 7: Tiirkiye’nin 1980-1997 Aras1 GSYIH

GSYIH GSYIH
Yillar

Buylime (%) Milyon ($)
1980 -2,8 90.679
1981 4.8 94,642
1982 3,1 85.354
1983 4,2 81.134
1984 7,1 78.825
1985 4,3 89.263
1986 6,8 100.873
1987 9,8 115,097
1988 15 121.667
1989 1,6 142.635
1990 9,4 200.555
1991 0,3 200.502
1992 6,4 210.584
1993 8,1 238.377
1994 -6,1 176.955
1995 8,0 225.941
1996 7,1 243.412
1997 8,3 253.706

Kaynak: TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Nisan 2015)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

Tablo 7 ve 8’de goriildiigii gibi 1980 sonrasi, yani Tiirkiye’nin disa
acilimiyla birlikte biiylime egilimini devam ettirdigi goriilmektedir. “2003-
2014 doéneminde ise nispeten blyimedeki artis sanayideki olan gelismelere
baglanabilir”. Aslinda Tiirkiye’nin biiylime egilimindeki oynakliklar,
ekonominin karakteristigi olan dur kalklarin ve krizlerin bir yansimasi

olarak gorulmektedir (Yllek, 2009: 122-123).
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Tablo 8: Tiirkiye’nin 1998-2014 Aras1 GSYIH

GSYIH GSYIH

Yillar

Buyiime (%0) Milyon ($)
1998 3,9 270.947
1999 -6,1 247.544
2000 6,3 265.384
2001 -9,5 196.736
2002 7,8 230.494
2003 59 304.901
2004 9,9 390.387
2005 8,4 481.497
2006 6,9 526.429
2007 4,7 648.754
2008 0,7 742.094
2009 -4,8 616.703
2010 8,9 731.638
2011 8,5 772.298
2012 2,1 786.283
2013 4,0 820.012
2014 2,9 800.107

Kaynak: TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Nisan 2015)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

Sekil 2: Dénemler itibariyle Tiirkiye nin Biiyiime Orani Ortalamalar

6

5 .

4
3
m Blyime (%)
2 -
1 -
O T T T T T 1

1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2014
(%) (%) (%) (%) (%)

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB  (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Haziran 2014)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.
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Sekil 2’de gorildiigii gibi 1960’lardaki yiksek blyliime oranlar
sanayideki gelismelere baglidir. Ozellikle 1980 sonrasi, yani Tiirkiye nin
disa agilmasiyla birlikte biiylime egilim ortalamalar1 10’ar yillik dilimler
itibari ile diisiiniildiiglinde diismiis gibi goziikse de biiyiimenin devam ettigi
gorulmektedir (Yulek, 2009: 122-123).

Tirkiye 1970’lerin basindan itibaren, siyasi idarenin zayif olusu ve sik
sik degisen koalisyon hiikiimetlerinin neticesinde finansal liberallesen
diinyay1r yakalamakta, finansal sistemini gelistirmekte ve istikrarli bir
ekonomik blyume igin gerekli ortami olusturmakta zorlandi. Finansal
liberallesme sonrasi donemde Tiirkiye ekonomisinin disa agilmasiyla dis
ticaret verilerinde bir artis saglandi ancak siire¢ igerisinde Siyasi idarenin
zayif olusu, uzun vadeli ekonomik politikalarinin izlenmesini zorlastirdi ve
bu durum kamu borg¢larinin yiikselmesine neden oldu (Pamuk, 2009: 302).
Bu siire¢ 2000’11 yillara dek devam etti. 200-2001 krizinin yaganmasindan
sonra uygulamaya konan planli programin etkisiyle finansal sistem belli bir
seviyeye ulasti. 2002 sonrasi giiniimiize kadar siiregelen hiikiimet istikrari
elbette bunda kilit rol oynadi.

Finansal liberallesme Oncesi ve sonrasi donemleri karsilastirdigimiz
tablomuza baktigimizda biiylime oranlarindaki dalgalanmalar, finansal
liberallesme 1ile birlikte ciddi derecede artis goOstermis, bu durum
ekonomideki istikrarsizligi arttirmistir. Finansal liberallesme 6ncesinde % 5
seviyelerinde olan biiylime finansal liberallesme sonrasit % 4 seviyelerine
gerilese de biiyliime egilimi azalan oranda devam etmektedir. 1990 yilindan
once daha az olan biiyiimedeki dalgalanmalar, finansal liberallesme
sonrasinda hiz kazanmustir. Ozellikle kriz yillarinda kisa vadeli spekiilatif
amacgh sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar biiylime oranlarimin oynak
bir hal almasina neden olmustur. 1990 sonrasinda 1994, 2000 ve 2001
krizlerinin tetikleyicisinin kisa vadeli sermaye hareketleri oldugu
sOylenebilir. Bu tiir sermaye girislerinin artti§i yillarda {stiin biiylime
oranlar1 yakalanirken, ani sermaye cikislarinin yasandigir yillarda biiytik

iktisadi daralmalar yasanmaktadir (Yildirim, 2012: 93).
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Tablo 9: Finansal Liberallesme Oncesi ve Sonrasi Biiyiime Oranlari
Karsilagtirilmasi

Doénemler Biylme (%)

Finansal Liberallesme Oncesi Dénem

(1960-1979) 51

Finansal Liberallesme Sonrasi Donem

(1980-2014) a1

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Haziran 2014)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

3.2. Finansal Liberallesmenin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Tirkiye’de ve dinyada enflasyonun nedenleri ve dinamikleri
konusunda bir¢ok calisma yapilmistir. Tirkiye tizerinde bilinen en eski
calisma, Akyiliz tarafindan 1973 yilinda ortaya konmustur. Beklentilere
dayali1 olarak kurulan ekonomik model ile piyasadaki para arzi ile enflasyon
oranlar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Para arzinin artmasinin  biiytik
Olglide siyasi idarenin stibvansiyon politikalarna bagli  oldugunu
belirtmistir. Zaman icerisinde degisen siyasi idarenin bu egilimleri
degistirmesinin enflasyon oranlarin1 yakindan ilgilendirdigini belirtmistir.
Aksoy (1982) yilindaki ¢alismasinda siyasi idarenin fiyatlar tizerindeki
etkisinin, enflasyonun agiklanmasinda en biiyiik etken oldugunu belirtmistir.
Makroekonomik degisikliklerin Tirkiye ekonomisini ve bu baglamda
fiyatlar genel seviyesini de etkiledigini belirten Aksoy, bu durumun
Tiirkiye’nin yapisal bir sorunu olduguna dikkat ¢ekmistir. Bu yapisal
sorunlarin bazilarin siyasi idare bilerek veya bilmeyerek kendi eliyle
yapmustir. Onis ve Ozmucur (1987) yilinda, finansal liberallesme sonrast
uygulanmaya ¢alisilan istikrar politikalarina ragmen suregelen ve
onlenemeyen fiyatlar genel seviyesini aciklamak {izere bir c¢alisma
gerceklestirmislerdir. Bu  caligmalarin  sonucunda  enflasyonun
aciklanmasindaki en 6nemli degiskenin; faiz oranlari, para arzi ve biiyiime
oldugunu saptamislardir (Aslandogan, 2005: 66-67).

Boratav’a gore, 1980-2000 yillar1 arasinda Turkiye’nin yapisal ve

yapiskan Ozellik tasiyan enflasyonu, geleneksel ve parasalci araglarla
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Onlemeye calistigini ancak bunda basarili olamadigini ifade etmektedir.
Boratav’a gore, Tiirkiye’de enflasyon, liberallesmenin hizlanmasiyla birlikte
fiyat hareketlerine ve doviz kurlarmin seyrine bagimli gériinmektedir
(Boratav, 2012: 214-215).

Fry (1986) yilindaki g¢aligmasimmi Tiirkiye iizerine gereklestirmistir.
Fiyatlar genel seviyesinin agiklanmasinda faiz oranlari, gelir dagilimi
endeksi ve para arzi biiyiikligiinii kullanmaktadir. Regresyon analizlerinin
modele dahil edildigi bu calismada, para arzi degisimlerinin enflasyon
tizerinde dogrudan olumlu etki yaptigin1 belirtirken, gelir dagiliminin ve faiz
oranlarmin dogrudan olumsuz etkiledigi sonucunu bulmustur. Rodrik’de
(1990) yilindaki c¢aligmasini Tiirkiye tizerine gergeklestirmistir. Finansal
liberallesme sonrasi uygulanan programlarin enflasyon oranini etkileyip
etkilemedigi iizerine bir ¢alisma gergeklestirmistir. Bu c¢alismada, fiyatlar
genel seviyesinin aciklanmasindaki temel etkinin siyasi idarenin artan biitce
aciklart olarak gormektedir. Calismada finansal liberalleseme sonrast
sermaye hesabi lizerine reform uygulamalarin, yabanci paranin degerini
artirdigini  bunun da fiyatlar genel seviyesini negatif etkiledigini
belirtmektedir (Aslandogan, 2005: 67-69).

Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin en 6nemli etkilerinden
biri de ulusal paranin degerlenmesidir. Bu durum kisa vadede fiyatlar genel
seviyesi iizerinde diisiiriicii bir etki yaratacaktir. Bu tir bir etki iki fakl
sekilde meydana gelebilir. Ik olarak, fiyatlar genel seviyesi Griin grubu
icerisinde yer alan ithal mallarin fiyatlarindaki degisme sonucu ekonomik
smif grubu icerisindeki bir kismin ithal mallara yonelmesi beklenebilir.
Ancak bu tutumu sergilemeyen bir kismin etkisiyle fiyatlar genel seviyesi
tizerinde disiiriicii bir etki yaratmasi beklenir. Diger durum ise, yatirim
mallar1 ve ara mallariin fiyatlarindaki bir diigme egilimi, ithalatin artmasi
ve bunun reel yatirimlar olarak yurt digina ihraci neticesinde maliyetlerde
bir diisiis etkisi yaratacak ve fiyatlar genel seviyesi diisecektir. Bu goriislere
kars1 gelistirilen goriislerde elbette ekonomide mevcuttur. Liberallesme
sonras1 ¢ok sayida kisa vadeli sermayenin yurt i¢ine girmesi fiyatlar genel

seviyesini dogrudan etkileyerek bozulmasina neden olmaktadir. Bu
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yatirimlar uzun vadeli dogrudan reel yatirnmlara donustiiriilebilirse
enflasyon orani diisebilir (Sengdgiil, Altiok ve Giirbiiz, 2007: 35).

Turkiye ekonomisi 1960-1970 dénemi icerisinde enflasyon oranlarinin
diisiik seviyelerde kaldigi goriilmektedir. Bu donemde siyasi idarenin etkin
i¢ piyasaylr korumaya yonelik uygulamalari devam etmektedir. 1963 yili
itibari ile planli programli bir yapiya doniisen Turkiye ekonomisinde, Tablo
10’dan goriildiigli gibi 1960-1969 donemi enflasyon oranlar1 ortalama % 5
dolaylarinda gergeklesmistir.

Tablo 10: Tirkiye’nin 1960-1979 Donemi Enflasyon Oranlari

Yil Tufe (%) Tefe (%) Yil Tufe (%) Tefe(%)
1960 7,4 53 1970 11,8 6,7
1961 1,3 2,9 1971 21,8 15,9
1962 3,8 57 1972 15,3 18,0
1963 6,5 4,2 1973 15,8 20,5
1964 0,8 1,2 1974 15,4 29,9
1965 6,7 8,1 1975 19,0 10,1
1966 55 4,8 1976 16,4 15,6
1967 6,3 7,6 1977 22,5 24,1
1968 4,1 3,2 1978 53,3 52,6
1969 57 7,2 1979 62,0 63,9

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014))
verileri kullanilarak olusturulmustur.

Tirkiye ekonomisi, biiylime hizinin yiiksek seviyelerde oldugu ve belli
bir program igerisinde gelisen ekonomik sistemden, 1970’li yillardan
itibaren vazge¢mistir. Ekonomik biiylime gergeklesse ve belli bir program
olsa da bu donemde TL’nin doviz karsisindaki degerinin artmasi, yurt
disindan tlkeye giren doviz miktarinin azalmasi ve artan biitge aciklar1 gibi
sorunlar nedeniyle biiyiik bir finansal kriz igerisine girilmistir. Sonug olarak
Turkiye finansal liberallesmenin mimari olan IMF’den yardim istemek
durumunda kalmistir. IMF artan doviz talebini kirmak i¢in faiz ve vergi

oranlarini yiikseltmis, licret ve maaglar bu dénemde ciddi bir bicimde
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asinmustir. Bu istikrar politikalar1 uygulanmaya caligilirken dunya Gzerinde
goriilen petrol soklar1 fiyatlar genel seviyesinin daha yiiksek miktarlara
¢ikmasina neden olmustur. Zaman igerisinde bu enflasyon algis1 artik
sasirilmayan bir durum haline gelmistir. 1970-1979 yillarinda enflasyon
oranlar tiiketici fiyatlarinda ortalama % 25,3 toptan esya ortalamalarinda %
25,7 dolayinda gergeklesmistir (Sekil 3). 1978-79 yillarinda istikrar kararlar
alinmistir. Bu kararlarla dis ticaret dengesi saglanmaya calisilmig artan
kamu agiklar1 giderilmeye ¢alisilmis ve sasirilmayan bir durum haline gelen
fiyatlar genel seviyesi belli bir diizeye ¢ekilmek istenmistir. Ancak bu
istikrar programini uygulamak Tiirkiye sartlarinda etkin olamamistir. Bu
donemde siyasi idarenin zayifligi en biiyiikk etkendir. Bu siire¢ igerisinde
olusan mali bunalimin ve finansal sistemin bozuk yapisinin atlatilmasi
amactiyla yeni bir politika arayisi igerisine girilmistir. Bu politika ebetteki
finansal liberallesme politikalar1 olacaktir (Aslandogan, 2005: 29-30).

Yukarida anlatildig1 gibi finansal liberallesme ¢aligmalar1 Tiirkiye’de
kroniklesen dis ticaret agiklarimi azaltmak, icine diisiilen mali bunalimdan
¢ikmak ve siireg igerisinde % 100’in iizerine ¢ikan fiyatlar genel seviyesini
belli bir seviye ¢cekmekle ayn1 zamanda gerceklesmektedir. Bu program,
uygulanmaya baslanmasinin ilk yilinda etkisini gdstermis ve 1981 yilinda
enflasyon % 35 oranma g¢ekilmistir. 1994 krizinin yasandigi yila dek bir
daha % 100 oraninin {izerine ¢gikmamistir. Kriz atlatildiktan sonra enflasyon,
1995 yilinda belli bir oranda diisse de, 2002 yilina dek yiiksek oranlarini
devam ettirecektir (TCMB, 2002: 43).

Yuksek kamu agiklarinin finanse etmek igin hizli biiyiimeden gelen
kazanimlarin buraya aktarilmasi neticesinde enflasyon oranmin bu denli
degismesi normaldir. Yiksek seviyelerde devem eden enflasyonun belli bir
seviyeye cekilmesi igin 1990’larda reel gelirleri diisiirmeye yonelik
caligmalar yapilmistir. Bu durum, gelir dagilimmin bozulmasina neden
olurken bir yandan da enflasyonist beklentilerin negatiflesmesini
saglamistir. Enflasyonun diisiiriilmesine yonelik zaman zaman olusturulan
devlet tirlinlerinin fiyatlarinin diismesi egilimi enflasyonu diisiirticii etkiler

yaratsa da artan kamu agiklar1 bu uygulamalarin sinirli kalmasina ve uzun
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vadede daha belirgin negatif etkiler yaratmasina neden olmustur (TCMB,
2002: 44).

Tablo 11: Tirkiye’nin 1980-2014 Donemi Enflasyon Oranlari

Yil Tufe (%) Tefe (%) Yil Tufe (%) Tefe (%)
1980 101,4 107,2 1998 84,6 70,1
1981 34,0 36,8 1999 64,9 52,6
1982 28,4 27,0 2000 54,9 50,9
1983 31,4 30,5 2001 88,6 66,2
1984 48,4 50,3 2002 30,8 51,3
1985 45,0 43,2 2003 18,4 23,9
1986 34,6 29,6 2004 9,3 12,2
1987 38,9 32,1 2005 7,7 7,7
1988 73,7 68,3 2006 9,7 7,8
1989 63,3 69,6 2007 8,4 8,7
1990 60,3 54,8 2008 10,1 11,4
1991 66,0 58,0 2009 6,5 1,2
1992 70,1 65,5 2010 6,4 9,8
1993 66,1 63,7 2011 10,5 14,4
1994 106,3 118,4 2012 6,2 8,1
1995 93,6 88,5 2013 7,4 6,0
1996 80,4 78,7 2014 8,8 -
1997 85,7 80,5

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB  (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Haziran 2014)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

Ozellikle 1990’11 yillarda Tiirkiye’de para politikasi, Merkez Bankasi
bilangosu biiyiikliikleri ya da daha genis para arzi biiyiikliiklerinin
kontroliine dayaniyordu. Para arzinin hizla biiylimesi kisa vadede ekonomik
faaliyetleri tetiklerken, uzun vadede enflasyonun daha fazla yukselmesi
anlamina geliyordu. Istenmeyen bu sonucu engellemenin yolu, para arzinin
bliyiimesinin ~ kontrol  altinda  tutulmasiydi.  Bdylece  enflasyon

engellenebilirdi. 1990-1999 dénemi olarak diisiiniildiigiinde bu 10 yillik
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enflasyon ortalamasimnin % 77 seviyelerinde oldugu goriilmektedir ve
inceledigimiz 1960-2014 doénemi olarak distniildiigiinde bu 10 yillik
donem enflasyon ortalamasmin en yiiksek oldugu donemdir (Sekil 3)

(Yilek, 2009: 97).

Sekil 3: Dénemler Itibariyle Tiirkiye’nin Enflasyon Orani Ortalamalari
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Haziran 2014)) wverileri kullanilarak
olusturulmustur.

Parasalct yontemlerden sapildigi veya doviz kurunun bir politika hedefi
olarak kendiliginden ge¢mis enflasyonun altina ¢ekildigi 2000 ve 2002
yillar1 sonrasinda enflasyon belirgin bir diisme egilimi gosterdi. 2004’den
itibaren de tek haneli seviyelere indi. 2008 krizinin doviz kurlarina
yansimasi smirli kaldigi i¢in, bu durum 2010’a kadar siirdii. Uretici fiyatlar:
da ayni dogrultuda hareket etti. Ozellikle son dénemde enflasyon biiyiik
Olctide uluslararas: fiyat hareketlerine ve doviz kurlarinin seyrine bagimli
gorinmektedir. Elbette bunlarin i¢inde enerji ¢ok dnemlidir. 1980’1 izleyen
20 yillik yiiksek enflasyon artik tarihe karigmistir (Boratav, 2012: 214-215).

Son olarak enflasyonla ilgili finansal liberallesme Oncesi ve sonrasi
enflasyon oranlarini karsilastirdigimiz tablomuza bakacak olursak; finansal
liberallesme 6ncesi ortalama TUFE oram % 15 seviyelerindeyken finansal

liberallesme sonrasi bu oran % 49 seviyelerine yilikselmistir. TEFE oraninin
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ise yine yakin seviyelerde oldugu goriilmektedir. Son donem olarak
diisiiniildiiglinde enflasyon oranlar1 birkag yil disinda ¢ift haneleri rakamlara
cikmamustir. Tarihsel perspektiften bakildiginda finansal liberallesmenin
enflasyon oranint ne derece etkilediginden c¢ok enflasyonun anlik
durumlardan etkilendigi goriilmektedir. Finansal liberallesme sonrasi
uygulanan farkli iktisat politikalar1 ve son hiikiimetin uzun siire is basinda
kalmasi enflasyonun bugiinkii tek haneli seviyelerde izlemesinin en biiyiik

nedenidir.

Tablo 12: Finansal Liberallesme Oncesi ve Sonrasi Enflasyon Oranlari
Karsilastirilmasi

Dénemler Tufe (%) Tefe (%)

Finansal Liberallesme
Oncesi Dénem 15,1 15,4
(1960-1979)

Finansal Liberallesme
Sonrasi Donem 49,1 47,5
(1980-2014)

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Haziran 2014)) wverileri kullanilarak
olusturulmustur.

3.3. Finansal Liberallesmenin istihdam ve Issizlik Uzerindeki Etkisi

Iktisat literatiiriinde issizligin nedenleri (izerine bircok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar neticesinde issizligi etkileyen makroekonomik
degiskenler olarak; biiyiime, fiyatlar genel seviyesi, 6demeler bilangosu ve
reel sermaye yatirimlart bulunmaktadir.

Aghion ve Howitt (1994)’e gore, finansal liberallesme sonucu
gerceklesen ekonomik biiylimeyle igsizlik oranlar1 arasinda negatif bir iligki
vardir. Biliylime sonucu artan is olanaklar1 sermayenin getirisini arttirirken,
dogal olarak igsizlik oranlar1 da azalma egilimine girer. Fakat bu siirecin bir
takim agmazlar1 vardir. Buna gore, bu siire¢ sonucunda issizligin denge
diizeyi, friksiyonel issizlik egiliminin artmasi sonucu dogrudan, yeni is

yaratma silirecinin sekteye ugramasi sonucu da dolayli olarak
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yukselmektedir. Toche (2001)’a gore ise Ucretlerin verimlilikle beraber
artig1 durumda uzun dénemli blyime ve istihdam arasinda pozitif yonli bir
iliski vardir. Bu durumda Ucret uyarlamalar: belli bir gecikmeyle olursa reel
ucret duslst kalifiye olmayan emegin istihdamint artirici etki yapacaktir.
Konjonkturel dalgalart da blyltme issizlik iligskisine dahil eden Hori
(2006)’ye gore, issizlik ile durgunluk donemlerindeki GSMH arasinda
olumsuz bir yap1 bulunmaktadir. Finansal oynakliklarin uzun vadeli olmasi
issizligi artirirken, krizlere doniismeyen dalgalanmalar ekonomiyi tam
istihdam patikasina oturtabilir. Daveri ve Tabellini (1997) yilindaki
calismalarinda  GSMH ve issizlik arasinda ters yonli bir iliskinin
bulundugunu ag¢iklamislardir. Avrupa’da inceledikleri sanayi tilkelerinde bu
durumun ortaya ¢ikmamasini is gucl piyasasindaki asiri vergilendirmenin is
giict maliyetlerini yikseltmesi dolayisiyla biyimenin sermaye kullaniml
emek tasarruflu ortaya ¢ikmasina baglarlar. Eriksson (1997) yilindaki
calismasinda biyUmenin istihdam Gzerindeki etkilerini kisa ve uzun dénem
olarak incelemis ve uzun donemde biiyiime ile isSizlik arasinda negatif iligki
bulmustur. Bununla beraber AR-GE tesviklerindense, istihdamin disiik
sermaye vergisi, issizlik sigortasi gibi tesviklere daha duyarli oldugunu
sOylemistir (Giindem, 2009: 173).

Tiirkiye ekonomisinin  finansal liberallesme sonucu, biiylime
dinamikleri ve bunun istthdama etkisiyle ilgili pek ¢ok ¢alisma yapilmistir.
Bunlardan; Onaran (1998), Tiirkiye’deki isgiicli piyasasinin iicret ve
verimlilik yapisini inceleyerek istihdamin artmayisini esnek olmayan isgiicii
piyasasina degil ekonominin yeni is yaratma kapasitesinin sinirli olmasina
baglamistir. Yildirnrm ve Sezgin (2003) ise askeri harcamalarla istihdam
arasindaki iligskiyi aragtirmiglar ve askeri harcamalarin sermaye yogun emek
tasarruflu harcamalar olmasi dolayisiyla istihdamla negatif bir iliskiye sahip
oldugunu bulmuslardir. Taymaz ve Suigmez (2005) yilinda yaptiklar
calismalarda uzun donemde finansal liberallesme sonucunda olusan GSMH
artisinin ~ teknolojik  yatirimlarin  artmasina  ve bununda verimliligi
etkiledigini belirtmislerdir. Saragcoglu ve Suigmez (2006) ise imalat sanayi

lizerinde yaptiklari calismalarda yasanan biiyiime siire¢lerinin istihdami
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artirmada yeterli olmadigini bunun sorumlusu olarak i¢ tasarruflara bagl
yatirimsizhigi géstermislerdir (Giindem, 2009: 173-174).

Aktar ve Oztirk (2009) yilindaki ¢alismalarinda spekulatif olmaktan
uzak ve reel yatirimlarin biiylimeyi artirdigini bununda issizligi azalttigini
belirtmiglerdir. Kabaklarli ve Giir (2011) yilindaki c¢alismalarinda,
Turkiye’de yasanan issizlik sorunu iizerinde durmus ve bu sorunu reel
bliylime, dogrudan yatirimlar ve tiiketici fiyatlar endeksi baglaminda geng
issizlik arasinda uzun dénemli bir iliski bulmuslardir (Condur ve Boliikbas,
2014: 88).

Literatiirden de anlasilacag1 gibi genellikle bliylime oranlariyla issizlik
arasinda negatif bir trade-off iliskisinden s6z edilebilir. Bununla beraber
emek talebiyle emek verimliligini dikkate alan ¢alismalarda farkli soylemler

ortaya ¢ikabilmektedir.

Tablo 13: Tiirkiye’de istihdamin Sektérel Dagilimi

Yillar Tarmm Sanayi Hizmet Toplam
1960 74,9 75 17,6 100
1965 71,9 7.9 20,2 100
1970 70,2 10,2 19,6 100
1975 65,1 115 23,4 100
1980 62,5 11,6 25,9 100
1985 58,5 13 28,5 100
1990 47 20 33 100
1995 44 22 34 100
2000 36 24 40 100
2005 29,5 24,8 45,7 100
2010 25,1 26,2 48,7 100
2013 236 26,4 50 100

Kaynak: TUIK (http://tuikapp.tuik.gov.tr/isgucuapp/isgucu.zul (11 Haziran 2014)) verileri
kullanilarak olusturulmustur.

Tiirkiye’de liberallesmenin istihdam tizerindeki etkisine baktigimizda

finansal liberallesme 6ncesi donemde niifusun biiyiik béliimii tarim alaninda
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calismaktadir. Elbette finansal liberallesme sonrasinda, 6zellikle teknolojik
gelismelerin  hizlanmasi ile Tiirkiye’deki istihdamin sektorel dagilimini
stiphesiz etkilenmistir. Tirkiye’de 1960 yilinda ¢alisan nufusun % 74,9°u
tarim, % 7,5°1 sanayi ve % 17,6’s1 hizmet sektoriinde calisirken, sonraki
yillarda tarim sektoriinde c¢alisan niifus azalmaya baslamistir. Tablo 13'de
goriildiigii gibi finansal liberallesmenin gerceklestigi yillarda niifusun %
64’1 tarim alanlarinda ¢alismaktaydi. Sanayinin istihdam igindeki orani ¢ok
disiik seviyelerdeydi. Tarimdaki bu siirekli diisiis egilimi finansal
liberallesme sonrast hizmetler anlaminda is olanaklarinin artmasi ve
teknolojik gelismeyle paralel olarak tarimdaki verimlilik artisi oldugu
sOylenebilir. Yukaridaki tablodan goriildiigii gibi 2013 yilinda niifusun %
50’lik kismu artik hizmetler sektoriinde ¢alismaktadir (Kaya, 2011: 37).

1980 yilinda 17,3 milyon olan istthdam edilen kisi sayisinin 1990-1999
doneminde 20,2 milyon, 2000-2013 doneminde 21,5 milyon oldugu
gorulmektedir. Bu veriler finansal liberallesme sonrasindaki 1990-1999
doneminde ortalama istthdam diizeyinde bir artis yasandigini, ancak
sermaye hareketlerinin yogunlastigi 2000 sonrast donemde bu artigin
oldukga smurli  kaldigim1 ortaya koymaktadir (Egilmez, 2012:
http://www.mahfiegilmez.com/ (Erisim Tarihi: 11.05.2014)).

Tablo 14: Tiirkiye nin 1960-1979 Dénemi Issizlik Oranlari

Yillar Issizlik Oram Yillar Issizlik Oram
1960 3,1 1970 6,4
1961 3,4 1971 6,8
1962 3,4 1972 6,3
1963 3,4 1973 6,8
1964 3,5 1974 7,3
1965 3,7 1975 7,6
1966 3,6 1976 9,0
1967 4,8 1977 10,0
1968 52 1978 10,1
1969 59 1979 8,9

Kaynak: Bicerli (2004: 225).
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19601 yillarin sonlarina dek issizlik oranlart belli bir seviyede
kalmistir. 1970'lerin sonlarinda biiylimenin artmasi beraberinde 6demeler
bilancosu dengesini bozarken, enflasyonu yiikseltici bir etki yaratmistir.
Sermaye yatirimlarinin dogrudan olmamasi neticesinde, reel yatirimlara
doniismemesine yani yatirimlarin kisa vadeli ve spekiilatif olmasi issizlik
Uzerinde pozitif bir etki yaratmayarak issizlik oranlarmin yiikselmesine
neden olmustur. 1977 yilinda ¢ift haneli rakamlara ulasmis ve % 10 olarak

gerceklesmistir.

Tablo 15: Issizlik Oran1 1980-2014 Dénemi

Yillar Issizlik Oram Yillar Issizlik Oram
1980 8,3 1998 6,9
1981 7,3 1999 7,7
1982 7,2 2000 6,5
1983 7,9 2001 8,4
1984 7,8 2002 10,3
1985 7,3 2003 10,5
1986 8,1 2004 10,3
1987 8,5 2005 10,6
1988 8,7 2006 10,2
1989 8,6 2007 10,3
1990 8,0 2008 11,0
1991 8,2 2009 14,0
1992 8,5 2010 119
1993 8,9 2011 11,9
1994 8,6 2012 8,4
1995 7,6 2013 9
1996 6,6 2014 10,2
1997 6,8

Kaynak: TUIK (http://tuikapp.tuik.gov.tr/isgucuapp/isgucu.zul (12 Haziran 2014)) verileri
kullanilarak olusturulmustur.

1980 yilindan itibaren izlenen istikrar tedbirine bagl olarak, ekonomik
dengelerde nispi diizelmeler saglanmis; igsizlik oranlar1 1979'daki diizeyin

1-2 puan altina gekilebilse de yiiksek olma &zelligini devam ettirmistir
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(ortalama % 7-8 dlzeylerinde). 2000’li yillara gelene kadar istikrarli bir
bigcimde % 10 seviyelerinde hi¢ kalmayan issizlik oranlari, bu yillarla
birlikte yiiksek seviyelerde goriilmustiir (Bigerli, 2004: 256).

Issizlik finansal oynakliklarm artign 2008 Kiiresel Krizi sonrasi tavan
yapmig ve 2009 yilinda % 14 olarak gergeklesmistir (Tablo 15). 2009
yilindan itibaren diisiis gosterse ve % 10 seviyesinin altina cekilse de 20014
yilinda tekrar c¢ift haneli rakamlara ulasmistir (Egilmez, 2012:
http://www.mahfiegilmez.com/ (Erisim Tarihi: 11.05.2014)).

Sekil 4: Dénemler Itibariyle Tiirkiye nin Igsizlik Oran1 Ortalamalar

12
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| isssizlik (%)
4 -
2 _]
O n T T T T 1

1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2014
(%) (%) (%) (%) (%)

Kaynak: TUIK (http://tuikapp.tuik.gov.tr/isgucuapp/isgucu.zul (12 Haziran 2014)) verileri
kullanilarak olusturulmustur.

Donemler itibariyle Tiirkiye ekonomisi igsizlik oranlarina baktigimizda
1960-1969 doneminde % 4 seviyelerinde olan issizlik oranlari bundan
sonraki siregte 1970-1979, 1980-1989 ve 1990-1999 dénemlerinde
ortalama % 8 diizeylerinde seyretmistir. 2000-2014 donemi igerisinde % 10
seviyelerinin biraz Uzerinde seyreden issizlik orani, tarihimizin en yiksek
igsizlik ortalamalarina ulasmistir (Sekil 4).

Issizlik ortalamalarmi karsilastirdigimiz son tablomuza baktigimizda
finansal liberallesme Oncesi donemde issizlik ortalamasmnin % 6
seviyelerinde oldugu, finansal liberallesme sonrasi ise bu ortalamanin % 9
seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir. Buradan hareketle finansal

liberallesme 1issizligi direkt etkiler demekten ¢ok liberallesen diinyada
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herhangi bir finansal krizin veya herhangi bir finansal oynakligin issizlik
oranlarimi etkiledigini sdylemek daha dogru olacaktir. Elbette bu kiiresel
krizlere ve finansal oynakliklara neden olan, finansal liberallesme sonrasi

devletlerin uyguladiklari reform uygulamalaridir.

Tablo 16: Finansal Liberallesme Oncesi ve Sonrasi Issizlik Oranlar
Karsilastirilmasi

Dénemler Issizlik (%)

Finansal Liberallesme Oncesi Dénem

(1960-1979) 5.9

Finansal Liberallesme Oncesi Dénem

(1980-2014) 8.8

Kaynak: TUIK (http://tuikapp.tuik.gov.tr/isgucuapp/isgucu.zul (12 Haziran 2014)) verileri
kullanilarak olusturulmustur.

3.4. Finansal Liberallesmenin Odemeler Bilancosu Uzerindeki

Etkisi

Finansal liberallesmenin ekonomik etkileri Uzerinde literatlirde bir
goriis birligi yoktur. Bu nedenle finansal liberalizasyona iliskin ¢aligsmalar
kendi icinde bir o6zgiinlik bulundurmaktadir. Ote yandan finansal
liberallesmenin 6demeler bilangosu {izerine etkilerinin arastirildigr bir
ampirik calismaya rastlanilmamistir. Ampirik ¢aligmalarda genellikle cari
islemlerin siirdiiriilebilirligi, dis ticaret agig1, doviz kurundaki degerlenme
vb. degiskenler dagmik bir sekilde kullanilmigtir. Bu bakimdan genelde
finansal liberalizasyon, 0zelde ise sermaye akimlariyla ilgili konu ag¢isindan
Onem tasiyabilecek literatiir taramas1 sonuglar1 asagida verilmistir.

Weller (1999)’da yapmis oldugu calismasinda finansal liberallesmenin
gerceklesmesinden sonra hem kur hem de bankacilik krizlerinden daha
kolay etkilenen 27 yiikselen ekonomiyi incelemistir. 1973-1999 araliginm
kapsayan caligmada analize dahil edilen Ulkelerin doviz krizi yasama
olasiligimin, finansal degiskenlere verilen tepkinin reel ve dis ticaret
degiskenlerine verilenden daha fazla olmasiyla yiikselebilecegi ifade

edilmistir. Kumhof (1999) yilindaki 6demeler dengesi krizlerini arastirdigi
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calismasinda, hukimetlerin sermaye ¢ikislarina kars1t sterilizasyona
gitmesinin para talebindeki olas1 diisiisii 6nledigini, ancak bununla beraber
bu politikanin bono talebini arttirdigin1 ve bu yiizden merkez bankasi
bor¢larinda ytlikselmeye neden oldugunu ifade etmistir (Giindem, 2008: 127-
128).

Finansal liberalizasyonun Tirkiye deneyimiyle ilgili yerli literatlrde
oldukca zengindir. Yeldan (2003) Tirkiye’nin finansal liberallesme
deneyiminin reel ekonomi Uzerindeki etkilerini finansal piyasalar dahil
edilmek suretiyle bir genel denge modeli kurarak incelemistir. Kamu
aciklarint monetizasyon yada bono c¢ikararak finanse etmenin reel c¢ikti,
istihdam, faiz ve doviz kurlarinin hareketi Uzerinde énemli boyutlarda
negatif etkilerinin oldugunu vurgulamistir (Yeldan, 2003: 81).

Demir (2004) yilindaki Tirkiye’de yasanan finansal liberallegsme
deneyimini inceledigi c¢alismasinda, 1980’lerde uygulanan liberallesme
politikalar1 sonrasinda, Ulkenin ekonomik sorunlarinin ana belirleyicisinin
sermaye hareketleri oldugunu belirtmistir. Ayrica Tiirkiye'de sermaye
hareketleri ve dis bor¢ arasinda ¢ift yonli bir iliski oldugunu belirtmistir.
Utkulu ve Kahyaoglu (2005) yilindaki ¢aligmalarinda finansal liberallesme
sonrast O0demeler bilangosunun biiylimeye olan etkisini arastirmislardir.
Buna gore Turkiye'de finansal liberallesme sonrasi uygulanan politikalarin
ekonominin oynaklik derecesini artirdigi ve ekonominin surekli bir
durgunluk siirecine girdigini belirmislerdir (Gundem, 2008: 129-130).

Spekiilatif sermaye akis1 karakteri geregi geriye doniis kabiliyeti yiiksek
bir 6zellik gosterdiginden asir1 degerli doviz kurunun yol agtigi belirsizlik
ve devaliiasyon beklentilerinin tetikledigi ani soklar karsisinda yasanan hizl
yiikseligler, ithalattaki artisa da bagli olarak 6demeler dengesi agiklarina
sebep olmaktadir. Bu durum dogrudan yabanci yatirimlari etkileyerek
iilkeden kagisina neden olmaktadir. Yabanci sermaye (lkeye portfoy
yatirimi seklinde degil de reel yatirim olarak girdiyse faiz oranlarinin daha
belli seviyelerde tutulmasi anlamina gelecektir. Aksi durum yasanirsa
yatirimlar kisa vadeli ve spekiilatif olmaktan oteye gegemez ve faiz oranlari
daha oynak bir yapiya biiriiniir (Cicioglu, 2009: 49).
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Boratav (2012) yilindaki ¢alismasinda, kronik yapisal dis acik veren bir
ekonomide i¢ talep genislemesi halinde cari islem agig1 biiyiir; artan acgigin
finansman gereksinimi yabanci sermaye girislerini gerekli kilar. 1989
sonras1t Tiirkiye ekonomisinin kisa donemli biiylime siirecini, talep
genislemesi (biliylime), cari agik ve sermaye girisleri dongiisii olarak
0zetlemek mimkunddr (Boratav, 2012: 205-206).

Cari islemler a¢1gi/GSMH oranmin ani artist Ozellikle yurtici hane
halkinin tlketiminden kaynaklaniyorsa, sermaye yatirimlari kisa vadeli
olmaktan Oteye gecemez. Bu baglamda tiiketimi pompalayan, spekulatif
nitelikli cari agiklar istikrarsizlik nedeni olmaktadir. Cari islemler agiginin
finansman kompozisyonu incelendiginde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
artmasi, ekonominin igler yapisinin bozulmasina ve dis ticaret agiklarinin
artmasi anlamina gelmektedir (Cicioglu, 2009: 49).

1960’11 yillarda ithalat ve ihracat miktarlar1 diisiik seviyelerdedir. 1980
istikrar programu ile birlikte ice doniik bir sanayilesme politikast olan ithal
ikameci politika terk edilerek disa doniik bir uygulama olan ihracata dayali
sanayilesme politikalart uygulanmaya baslanmistir. Bu yeni politika
ithalatin liberallestirilmesiyle birlikte ihracati da tesvik etmektedir (TCMB,
2002: 20).

1990’1 yillarda TL’nin asir1 degerlenmesine izin veren politikalarin
uygulanmasi sonucunda ithalat hacmi genislemis, ihracat hacminin
duraganlagsmasina neden olmustur. 1994 krizini yaratan unsurlarin basinda
gelen cari islemler acgig1 kriz yili Oncesinde c¢ok yiiksek seviyelere
ulasmistir. Bu acigin olusmasindaki baslica etken elbette ki O6demeler
bilangosunun dengeyi yakalayamamasidir. Daha sonraki ddnemde de
O6demeler bilangosu dengesi cari islemler dengesinin saglanmasinda baslica
degisken olmustur (TCMB, 2002: 21).
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Tablo 17: Tiirkiye’nin 1980-2014 Cari Islemler Dengesi

Yillar Cari Denge Yillar Cari Denge

Milyon ($) Milyon ($)
1980 -3.408 1998 2.000
1981 -1.936 1999 -925
1982 -952 2000 -9.920
1983 -1.923 2001 3.760
1984 -1.439 2002 -626
1985 -1.013 2003 -7.515
1986 -1.465 2004 -14.431
1987 -806 2005 -22.309
1988 1.596 2006 -32.249
1989 938 2007 -38.434
1990 -2.625 2008 -41.959
1991 250 2009 -13.991
1992 -974 2010 -47.099
1993 -6.433 2011 -77.089
1994 2.631 2012 -48.867
1995 -2.339 2013 -62.246
1996 -2.437 2014 -45.836
1997 -2.638

Kaynak: TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (19 Nisan 2015)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

Sermaye giriglerinin neden oldugu ulusal paradaki degerlemenin dig
ticaret ve cari islemler dengesi iizerindeki etkisi ¢ok daha kapsamli olarak
degerlendirilebilir. Bir iilke ekonomisinde ulusal paradaki degerleme
thracati pahalilagtirarak ihracat¢1 sektorlerin rekabet etkinligini zayiflatir.
Ayrica ucuzlayan ithalatin artmasiyla ekonomi yapisal anlamda disa bagiml
hale gelir bunun sonucunda dis ticaret aciklari o iilkenin cari islemler
aciklarinin artmasina yol agar (Yildirim, 2012: 79). Tiirkiye ekonomisinin
son 35 yili boyunca cari islemler fazlasi verdigi veya bir 6nceki yila gore
onemli diisiis yasadig1 yillar, iilke ekonomisinin biiyiik krizler yasadigi
donemler olmustur. 1993-1994, 2000-2001 krizleri ve 2008 ve 2011 kiresel

krizlerinin 6ncesi ve sonrasi cari islemler agiklarinin azaldig: goriilmektedir
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Tablo 18: Tirkiye’'nin 1960-2014 Donemi Dis Ticaret Gostergeleri

Milyon($)

Ihracatin

ihracat ithalat Dis Dis ithalati
Yil Milyon ($) Milyon ($) | Ticaret Aqag Ticaret Karsilama

Hacmi Oram

1960 320 468 -148 788 68,3
1965 463 571 -3.385 1.034 81,1
1970 588 947 -9.343 1.535 62,1
1975 1401 4.738 -14.072 6.139 29,5
1980 2.910 7.909 -4.999 10.819 36,8
1985 7.958 11.343 -3.385 19.301 70,2
1990 12.959 22.302 -9.343 35.261 58,1
1995 21.637 35.709 -14.072 57.346 60,6

2000 27.775 54.503 -26.728 82.278 51
2005 73.476 116.774 -43.298 190.250 62,9
2010 113.930 185.493 -71.563 299.423 61,4
2011 134.906 240.841 -105.935 325.747 56
2012 152.461 236.545 -84.084 389.006 64,5
2013 151.802 251.661 -99.859 403.463 60.3
2014 157.627 242.182 -84.554 399.810 65.1

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist 19 Nisan 2015))
verileri kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 18’den anlasilabilecegi gibi ihracat hacmi 1960°da 320 milyon

ABD dolar1 iken 1980°de 2,9 milyar ABD dolarina ¢ikmistir. Finansal

liberallesme sonrast ihracat miktarlart stirekli artarak 2013 yilina
gelindiginde 151,8 milyar ABD dolarma yiikselmistir. Ithalat da 1960’da
468 milyon ABD dolart iken 1980’de 7,9 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. Finansal liberallesme sonrasi ithalat miktar1 da siirekli artarak
2013 yilina gelindiginde 251,6 milyar ABD dolarina yiikselmistir. Thracat
1980-2000 doneminde yaklasik olarak on kat artmustir. Ithalat oranina
bakildiginda ise yine ayn1 donem araliginda yaklasik olarak sekiz kat arttig1

gorulmektedir.
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Sekil 5: Finansal Liberallesmesi Oncesi ve Sonrasi Dis Ticaret
Gostergelerinin Karsilastirilmasi
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (19 Nisan 2015))
verileri kullanilarak olusturulmustur.

Finansal liberallesme Oncesi ve sonrasi donem olarak diisiintildiigiinde,
Turkiye’nin 6demeler bilancosu dengesinde, dis ticaretteki dengesizlikten
kaynaklanan 6nemli oynakliklar meydana gelmistir. Milenyum c¢agiyla
birlikte GSMH oranlart yilikselmeye baslamis bu durum gelir dagilimini
bozarak dig ticaret agiklarini 2000 yili i¢in rekor seviyeye yiikseltmistir.
2000-2001 kriziyle birlikte yasanan resesyon siireci ithalati azaltarak, dis
ticaret agiginin bir nebze de olsun diismesine neden olmustur. 2005 sonrasi
donemde, ihracatta siirekli bir artis yasanmasina ragmen ithalattaki artigi
yakalayamayarak dis ticaret aciginin giiniimiize gelene dek kroniklesmesine
neden olmustur (Yukseler, 2011: 31).

Finansal liberallesme sonrasinda sermaye girislerinin yasandig
Ulkelerde cari islemler hesabinin agik vermesi halinde, bu agiklarin
finansmaninda yeniden net sermaye girisleri devreye girmektedir. Finansal
liberallesme sonrasi diinyadaki likidite bolluguna bagli olarak cari islemler
acigin1 kapatmak i¢in iilkeye gelen sermaye girislerindeki yiikselisler, cari
islemler agiklarinin tutarlarindan daha fazla olmustur. Cari islemler
aciklarindan daha fazla olan sermaye girisleri, kurlar iizerindeki etkisinden

dolay1 yeniden cari islemler agiklarinin olugmasina ya da artmasina sebep
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olmaktadir. Bu mekanizma sonunda sermaye girisleri yurtiginde doviz
kurlarin1 azaltmakta ve boylece ulusal paranin degerlenmesine neden olarak
iilkenin cari agik vermesine neden olmaktadir. Ulusal paranin deger
kazanmasi ise, ihracati pahali hale getirip, ithalat1 arttirdig1 icin dis ticaret
aciklar1 lizerinden cari islemler agigina neden olmaktadir (Yildirim, 2012:
79).

Sekil 6: Finansal Liberallesmesi Oncesi ve Sonrasi fhracatin ithalati
Kargilama Orani Karsilastirilmast
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (19 Nisan 2015))
verileri kullanilarak olusturulmustur.

Finansal liberallesme sonrasi ihracat miktarlarimiz 6nemli diizeylerde
artmistir. Ancak bu artis ithalattan bagimsiz olarak gerceklesen bir artig
degil aksine ithalata bagimli bir artistir. Yukaridaki sekilden de anlasilacagi
gibi ihracatin ithalata bagimlilig1 her donemde devam etmektedir. Finansal
liberallesmenin gercgeklestigi yil olan 1980 yili disinda ihracatin ithalati

karsilama oran1 hep % 50 seviyelerinin lizerinde olmustur (Sekil 5 ve 6).

3.5. Finansal Liberallesmenin Gelir Dagilim Uzerindeki Etkisi
Iktisatcilar gelir dagilimi esitsizligi ile finansal liberallesme arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Ornegin, Birdsall (2006) yilindaki ¢alismasinda,

finansal liberallesmenin gelir dagilimini etkilemesinin farkli nedenleri
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oldugunu ortaya koymustur. Bunlardan ilki, finansal sistem olarak yeterli
olan iilkelerin bireyler optimal dagilimi1 gerceklestirebildigi i¢in kazanglar
yuksek seviyelerdedir. Bir digeri, finansal liberallesmenin ger¢eklesmesi,
finansal sistem olarak yetersiz ekonomiler i¢in yeni maliyetler olusturarak
gelir dagilimini bozmaktadir. Wade (2001) yilindaki ¢aligmasinda, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerdeki demografik yapmin farkli olmasi gelir
dagilimim etkilemektedir. Bir baska neden bankalarin agik pozisyonlaridir.
Finansal liberallesme sonrasi finansal kurumlarin yurt disindan doviz
cinsinden rahat¢a borg¢lanabilmesi bankalarin agik pozisyonlarini artirarak
gelir dagilimini negatif etkilemektedir. Diger bir degisken ise teknolojinin
durdurulmaz degisimidir. Bu degisim, finansal piyasalar1 oturmus
ekonomilerin daha fazla gelir elde etmesine neden olurken piyasalari
oturmamis ekonomilerin bu durumdan negatif etkilenmesine neden olmustur
(Bas, 2009: 51).

Kuznets hipotezine gore, finansal liberallesmenin ger¢eklesmesinden
once gelir seviyeleri kismen daha dengelidir. Siire¢ igerisinden biiylimenin
artmasi bu dengeyi bozar. Ulke finansal sistem olarak belli bir gelismisligi
yakalayinca gelir dagilimi esitsizligi kaybolacaktir. Ancak, bu goris iktisat
literatiriinde destek gormemistir. Ote yandan yapilan bazi arastirmalar
neticesinde finansal liberallesmenin gelir dagilimi tizerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 ortaya konulmustur. Bu baglamdaki bir 6rnek olarak Dollar
ve Kraay (2002) yilindaki g¢alismalari verilebilir. Finansal liberallesme
sonrasi biiylime siirecinin etkisiyle reel gelirler iizerinde bir artis olurken bu
etkinin anlamli veya kesin olarak yasanacagi anlaminda keskin sonuglari
bulunmamaktadir (Bas, 2009: 58).

Gelismis tilkelerin finansal sistem olarak belli bir seviyede olmasi
yapilacak yatirimlarin uzun donemli ve reel olmasina neden olurken bu
stire¢ gelismekte olan iilkelerde zit bir bicimde islemektedir. Bu durum faiz
oranlarin1 olumsuz etkileyerek finansal oynakliklarin yasanmasina neden
olur. Faiz oranlarini belli bir seviyede tutmanin yolu reel iicretlerin diisiik
seviyelerde belirlenmesi ve artisinin engellenmesidir. Bu engellemeler alim

giiciinii etkileyerek gelir dagilimin mutlak bir bi¢cimde bozmaktadir
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(Cicioglu, 2009: 47).

Tirkiye’de gelir dagilimi konusunda bir¢cok calisma yapilmis ve
arastirmalar neticesinde gelir dagilimmin adaletsiz oldugu sonucuna
varilmistir.  Ozmucur (1986) yilindaki c¢aligmasinda gelir dagilimini
adaletsiz oldugunu ve bu adaletsizligin giderek bozulan bir yapida oldugunu
belirtmistir (Bas, 2009: 63).

Finansal liberallesme siirecinin, Tirkiye’deki gelir dagilimi dengesinin
degismesi anlaminda belirleyici etkileri meydana gelmistir. Boratav (2012:
208)’1n ¢alismasinda agikladigi gibi finansal liberallesme sonrasi uygulanan
yanlig ekonomi politikalari tarim ve emekgi sinifinin gelir dagilimini mutlak
anlamda bozmustur.

Tiirkiye’de, finansal liberalleseme siirecinde ihracati artirici
stibvansiyonlar, daha sonraki siirecte biitce dengesinin saglanamamasi ve
faiz oranlarindaki asirt oynaklik gelir dagiliminin bu denli bozuk olmasinin
aciklayicilaridir. 200-2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’'nin gelir dagiliminin
diizelme egilimde oldugunu 6ne siiren kurumlara karsin Bulutay (2005)
yilindaki ¢alismasinda bunun aksini iddia etmektedir. Bulutay, kriz sonrast
gelir dagilimi verilerinde, kur degisim gelirlerine yeteri kadar yer
verilmemesinin gelir dagilimin1 adaletliymis gibi gostermesine neden
oldugunu bunun gercekten uzak bir yaklasim oldugunu ortaya koymustur.
Tiirkiye’de izlenen vergi politikalart da gelir dagilimimi negatif yonde
etkilemektedir (Bas, 2009: 63-64).

Kisisel gelir dagilimi analizinde diinya Uzerinde en ¢ok tercih edilen
sistem, nifusun belli dilimlere ayrilarak gelirin hangi oranda dagildiginin
belirlenmesi sistemidir. Ulkemiz {izerine yapilan gelir dagilimi arastirmalari
bu yontemle yorumlanabilir. Tablo 19 bu sisteme gore DIE ve TUIK verileri
kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 19’u inceledigimizde ise kiresel ekonomiye entegrasyon donemi
oncesi ve sonrasinda niifusun gesitli yiizdelik dilimlerinin milli gelirden aldiklar
paylar1 gérmekteyiz. Tabloya baktigimizda hem iktisatgilar hem de siyasi idare
tarafindan kullanilan gelir dagilimi adaletsizligi gostergesi Gini katsayisi

gormekteyiz. Nufusun en diisik payr alan % 20’lik kesiminin finansal
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liberallesme Oncesi donemden baglayarak giiniimiiz verilerine kadar bir artig
egiliminde oldugu goriilmektedir. Yine niifusun en yliksek pay alan % 20’lik
boliimiiniin de finansal liberallesme sonrasi diisme egiliminde oldugu goriilse
de ozellikle son yillarda ayni seyirde oldugu goriilmektedir. Sonug olarak
finansal liberallesme, Tiirkiye ekonomisindeki gelir dagilimini mutlak anlamda
etkilemese de finansal liberallesmenin Onciileri olan kuruslar tarafindan
belirtildigi gibi ekonomik biiyiimenin saglanmasi neticesinde buradan gelen
gelirlerin, gelir dagilimini pozitif etkileyecegi yoniindeki agiklamalarmdan uzak

bir yapidadir (Kaya, 2011: 39-40).

Tablo 19: Tiirkiye’de Gelir Dagilimi

En Diisiik 2. 3. 4. En Yiksek
Yillar %20 %20 %20 %20 %20 Gini
1963 4,5 8,5 115 18,5 57 0,55
1973 3,5 8 12,5 19,5 56 0,51
1983 2,63 6,13 12,59 21,39 54,71 0,52
1994 4,9 8,6 12,6 19 54 0,49
2004 6,0 10,7 15,2 21,9 46,2 0,40
2010 5,8 10,6 15,3 21,9 46,4 0,40
2011 5,8 10,6 15,2 217 46,7 0,40
2012 59 10,6 15,3 217 46,6 0,40

Kaynak: DIE ve TUIK (http://tuikapp.tuik.gov.tr/Gosterge/?locale=tr (08 Haziran 2014))
verileri kullanilarak olusturulmustur.

3.6. Finansal Liberallesmenin Krizler Uzerindeki Etkisi

Krizler ile finansal liberallesme arasindaki ilisi bir¢ok teorik ve ampirik
caligmada ele alinmstir. Barton vd. (2000) yilindaki ¢alismalarinda, finansal
sistemin  belli bir olgunluga ulasilmadan gerceklesen finansal
liberallesmenin piyasanin oynak yapisini etkileyerek kriz sireclerine
girilmesine neden olur. Bird ve Rajan (2001) yilindaki g¢alismalarinda
bankacilik sistemi yeteriz olan iilkelerin finansal krizlerden kaginmasinin
mimkiin  olamayacagimi  belirtmislerdir. Weller (2001) yilindaki
caligmasinda, sermaye hesabinin serbestlesmesi neticesinde, reel faiz

oranlarinin bu durumdan etkilendigini, bu olumsuz havanin bankacilik
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sistemini etkileyerek krizlerin yasanmasina neden olunacagini belirtmistir.
Wang (2007) yilindaki ¢alismasinda, finansal liberallesmenin kac¢inilmaz
oldugunu ancak bunun belli bir planlama neticesinde gerceklesmesi
gerektigini vurgulamistir. Bu sistem oturtulmadan gergeklesen finansal
liberallesme hareketleri, Asya krizi dahil olmak (zere bircok finansal
krizlerin olusumunda bas rol oynamistir (Korkmaz, Cevik ve Birkan, 2010:
2822-2824).

Demirguc-Kunt ve Detragiache (1998) yilindaki ¢alismalarinda
bankacilik  krizleri ile finansal liberallesme arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. Arastirma sonucu finansal liberallesmeyi gerceklesen
tilkelerin bu krizlerle karsilasma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
vurgulamiglardir. Ancak finansal sistemi oturmus bir iilkenin finansal
liberallesmeyi gerceklestirmesinin kriz riskini azalttigini belirtmisleridir
(Demirgung-Kunt ve Detragiache, 1998: 1-36).

Literatirde finansal liberallesme politikalarinin Tiirkiye ekonomisi
lizerindeki etkisini inceleyen calismalarda mevcuttur. Ornegin Esen (2000)
yilindaki finansal agikligin etkilerini aragtirdigi calismasinda, 1980-1993
dénemini kapsayan veriler kullanmigtir. Calismasinin bulgularina gore, faiz
ve doviz oranlari, sermaye akislar1 tarafindan belirlendigi i¢in dis borglar,
mevcut sermaye hesab1 dengesi ile olan uyumunu kaybetmekte, bu da
mevcut hesaplar ve sermaye hesabinda istikrarsiz dalgalanmalara sebep
olmakta ve kontrol edilemeyen dis bor¢lanma ile sonuglanmaktadir.
Finansal ve ticari acikligin Tiirkiye ekonomisini 6zellikle dis soklara karsi
zayiflatan mi1, yoksa giiclendiren bir etken mi olup olmadigi da bu
yontemlerle smanmistir. Caligma bulgularina gore Tiirkiye’de finansal
aciklik ekonominin siirekli olarak resesyonda kalmasina neden olurken,
ticari agiklik biiylimeyi pozitif yonde etkilemistir (Korkmaz, Cevik ve
Birkan, 2010: 2824).
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3.6.1.  Finansal Liberallesme Siirecinde Meydana Gelen

Istikrarsizliklar ve Istikrar Programlart

Finansal liberallesmenin, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmay1 arttirdigi, dis borglar1 kontrol
edilemez bir yapiya doniistiirdiigii ve sonunda Ulkeleri krizlerle kars1 karsiya
biraktig1 one siirtilmektedir (Kar ve Tas, 2004: 186). Finansal liberallesme
deneyimi yasayan birgok gelismekte olan iilkenin karsi karsiya kaldigi
krizler, onerilen liberallesme politikalarina siiphe ile bakilmasina neden
olmustur. Bu bakis acisin1 kanitlayan Galismalarda, 6demeler bilangosu
dengesizliginin, sermayenin kisa vadeli olusu ve spekulatif etkisinden tteye
gidememesi ve finansal sistemlerinde yetersiz olusunun etkisiyle bu
krizlerin yasanmasinin kagimilmaz olduguna vurgu yapilmaktadir (Odekon,
2002: 2).

1980°de baslayan ve 1989’da tamamlanan finansal liberallesme sireci
yerel ekonomiyi dogrudan yabanci sermaye {izerine itmis ve bu spekiilatif
yatirimlara bagimli hale getirmistir. Bu donemde uygulanilan politikalar
finansal oynaklig1 artirmig ve 1990 sonrasinda birgok krizle karsilagilmasina
neden olunmustur. Bu krizlerin bazilar1 Tiirkiye’nin igyapisal durumundan
kaynaklanirken bir kismi da dis piyasalarin etkisiyle meydana gelmistir
(Yeldan, 2003: 128-135).

Tiirkiye’de yasanan krizlerin en kabul goéren aciklamasi, biitge
aciklarmin ve kamu kesimi borglanma gereginin biiylikligii tizerinedir.
Ozellikle finansal liberallesme derecesi arttikca, sermaye hareketleri giderek
yogunlagirken, kisa vadeli fon hareketlerinin payr olaganiistii artmistir. Bu
aksakliklarla beraber, ulusal finansal sistemin kirilganligini arttiran birtakim
kotii  politikalar da devreye girdiginde piyasalardaki derinlesen
dengesizlikler once finansal panige, devaminda finansal krize dontigmiistiir
(Arin, 2004: 570-571).

Turkiye finansal liberallesme 6ncesi ortalama 20 yillik donemlerde olan
kriz periyotlari, mal ve sermayenin liberallesmesi ile 10 yillik periyotlar
seklinde goriilmeye baslanmistir. Bu durumun gostergesi olarak, 1990’1

yillarda artan kamu agiklarina bagli ekonomik denge durumu Odemeler
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bilangosu dengesinin bozulmasina neden olmus bu durum dis ticaret
aciklariin yiiksek rakamlara ulasmasini saglamistir. Bu slreg, 1994 yili
basinda 6nemli bir krize neden olmustur. Bunun sonucunda ekonomiyi hizla
istikrara kavusturmak i¢in 5 Nisan Kararlari uygulamaya konulmustur. Bu
kararlar yar1 heteredoks IMF tipi istikrar politikalar1 olmustur (Apak ve
Aytac, 2009: 110-111).

Uygulanan bu istikrar politikalarinin etkisi kisa siireli olmus, Tiirkiye
ekonomisi dnce Rusya’da patlak veren krizden, sonra da 1999 depreminden
ciddi olclide etkilenmistir. 1990’1 yillar boyunca ¢6ziim bulunamayan
yapisal problemlerin ¢ziilmesi i¢in 2000 y1l1 baginda uygulamaya sokulan 3
yillik dezenflasyon programi ise dnce 2000 Kasimindaki bankacilik kriziyle
sarsilmis, sonrasinda da 2001 Subatindaki doviz kriziyle son bulmustur.

2001 krizi, tam anlamiyla ikiz kriz 6zelligindeydi. Once bankacilik
kesiminde bir kargasa yasandi ve faizler yiikseldi. Sonra da kur taahhudund
siirdlirmek miimkiin olmadi, {i¢ ay sonra da piyasa dalgalanmaya birakild:.
Ancak piyasalar dalgalanmaya birakilmadan once ulusal paranin fiyati
yabanci para cinsinden % 28 oraninda devaliie edilmis ve daha sonra doviz
kuru serbest piyasa sartlarinda belirlenmeye baglanmistir. Bu siirecte doviz
talebinin yiiksek olmasi doviz fiyatlarinin yiikselmesine yol agarak
devaluasyonun etkilerine benzer etkiler olusturmustur ve kriz kaginilmaz
olmustur. Tirkiye 2000-2001 krizinden sonra herhangi bir sermaye kontroli
uygulamasina gitmemis, tekrar IMF destekli politikalar ile krizin yarattig
etkileri ortadan kaldirmaya ¢alismistir (Tung, 2001: 80).

2008 krizi digerlerinin aksine tam anlamiyla tiim diinyay: sarsan kiiresel
bir kriz olma 6zelligi tasimaktadir. ABD’de yasanan bu mortgage krizi tiim
diinyay1, dolayisiyla da Tiirkiye’yi de etkilemistir. 2008 yilinda oldugu gibi
2011 yilinin ikinci yarisinda da ABD’de patlak veren “borg¢ krizi” kiiresel
mali piyasalar alt iist etti. ABD Bagkani Obama yonetiminin, bor¢lanma
sinir1 olan 14 trilyon dolar1 agmak istemesi buna karsilik Cumhuriyetgilerin
onay vermemesi, ABD’nin uluslararasi1 diizeyde biiyiik itibar kaybetmesine
yol agti. “Kara Pazartesi” olarak bilinen 2011 borg¢ krizinin Tiirkiye’ye

yansimalart beklendigi kadar kotii olmamis gibi goziikse de, “Kara
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Pazartesi’nin yarattigt panige bagli olarak Tiirkiye’de paralar1 olan
yabancilar dovizlerini alip kagmaya baglayinca dolar kuru c¢ok yiiksek
seviyelere tirmanmistir. Kriz sonrasi 10 giin i¢inde Tiirkiye’den 1,6 milyar
dolar doviz ¢ikis1 yasanmustir (Tokgdz, 2011: 368-369). Asagidaki alt
bolumlerde yasanan bu krizleri ve istikrar programlarini detaylariyla

inceleyecegiz.

3.6.1.1. 1994 krizi ve Turkiye ekonomisine yansimalar:

1990 yilindan itibaren kamu agiklar1 hizli bir sekilde ylkselmeye
baslamistir. Bu agiklarin i¢ ve dis bor¢lanma ile finanse edilmeye calisilmasi
ve doviz rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur. Yogun bir sekilde i¢
bor¢lanma politikasinin izlenmesi, biiyiik miktarda i¢ bor¢ faiz 6demesi
zorunlulugunu dogurmustur. Faiz oranlarmin hizla artmasi spekilatif
yatirnmlarin hizlanmasina neden olmustur. TL’nin doviz karsisinda reel
olarak deger kazanmasi dis ticaret dengesini olumsuz anlamda bozmustur.
Bu durumun dogal sonucu olarak; dis ticaret agiklari rekor seviyelere
yiikselmistir. Kamunun biitce acgiklar1 kurulus yilindan itibaren ilk defa
toplam vergi gelirlerinden fazla olmustur. Bu dénemde uluslararas: finansal
kuruluglar, Tirkiye’nin kredi notunu diisiirmiistiir. Bdylece, Tiirkiye
yatirimda risk tagiyan iilke konumuna gerilemistir (Karluk, 1997: 390-394).

1980-1987 wyillar1 aras1 hari¢, enflasyonun devaliiasyonun iizerinde
seyrettigi, kamunun borg¢ yiikiiniin arttig1 goriilmektedir. 1987’den sonra kur
politikalariin degisimi ile i¢ borclarin yapis1 degigmistir. 1990’1arda hem
yurti¢i tasarruf egilimi ylikselmis, hem de i¢ bor¢lanmada reel faiz verilmesi
nedeniyle yabancilarin sabit getirili menkul kiymetlere olan portfoy
yatirimlart artmistir. 1994°den sonra yurti¢i tasarruf/GSMH orani artmadan
bankacilik sektorii disindaki kamu kagitlart stokunun GSYIH igindeki pay1
artmigtir.

1994 krizinin nedenlerinden bir digeri, bankalarin acik pozisyonlaridir.
Sermaye hareketlerinin liberallesmesiyle, kamunun i¢ bor¢ orani artmis, dig
bor¢ ise azalmistir. Bunun nedeni sermaye hesabinin liberallestirilmesi
sonucu bankacilik kesiminin yurt disi piyasalardan doviz cinsinden

borglanarak kamu agiklarii kapatmaya c¢alismasidir. Dis finansal
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liberallesmeyle birlikte kamunun dogrudan dis borglanmasinin yerini, i¢
borglanma araciligiyla yapilan dis bor¢lanma almistir dolayisiyla bankalar
acik pozisyonlarini arttirmistir (Ozer, 2006: 183-184).

Krizin olusumunda, uygulanan liberallesme reformlarinin yetersiz olusu
blyuktir. Ekonomide kamu agiklart gibi 6nemli bir sorunun var olmasi
durumunda i¢ finansal serbestiye gidilmesi, nominal ve reel faiz oranlarinin
yukselmesine ve tiketici kredilerinin de artmasia neden olmustur. Bu da
artan maliyetlerinden dolayr kamu aciklarinin daha da artmasina neden
olmustur. I¢ piyasalarin ve dis ticaretin liberallesmesinden olumlu bir sonug
alinmadan dis finansal liberallesmenin uygulamaya konulmasi, disiik doviz
kuru ve ylksek faiz oran1 seklinde uzun vadede devam ettirilmesi imkansiz
bir denge olusturmustur. Yiiksek faiz ile iilkeye yabanci kaynak girisini
saglamak ve bu kaynakla doviz kuru iizerinde baski kurmak uzun sire
devam edilebilecek bir yol degildir ve sonunda krize neden olmustur
(Demirci, 2005: 170). Sonug¢ olarak 1994 krizi doviz kurlarina siddetle
yansimis; dolarin fiyat1 yillik olarak % 160 oraninda yiikselmistir. Dis fiyat
hareketleri pahalilasan doviz araciligiyla i¢ fiyatlara da tasinmistir (Boratav,
2012: 182).

1990-1993 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye 23 milyar dolara ulagan kisa
sreli 6zel sermaye girisi olmustur. TCMB likidite fazlasini ¢ekmek igin
piyasaya midahalede ge¢ kalinca halk TL’ye olan giivenini kaybetmis ve
artan doviz kurlarina ragmen doviz talebi durmamistir. Bankalardaki doviz
tevdiat hesaplar giderek biiylimiis ve banka kredileri mevduatin iki kat1 bir
hizda yiikselmistir. Hikimet doviz-faiz arbitrajinin yarattigi kisir dongiiyii
kirmak i¢in faiz oranlarin1 diisiirmek ve kisa vadeli sermaye girislerinin
hizin1 kesmek istemistir. iste bdyle bir ortamda, 1993 yilinin sonlarma
dogru dis ticaret bilangosunun 14 milyar dolar gibi daha 6nce yaganmamis
bir agik verecegi anlasilinca, finansal kredi kuruluglart Tiirkiye nin kredi
notunu diisiirerek reel yatirimlarin riskli oldugunu belirtmistir. Bu siireg¢
zaman icerisinde finansal piyasalardaki kargasay1 koriiklemis ve yabanci
para birimi tutma egilimi artirmistir. TCMB, doviz fiyatlarinmi tutmak ve

ekonomideki likiditeyi ¢ekmek icin 1994°iin ilk aylarinda piyasaya 3,5
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milyar dolar doviz satmistir. Fakat rezervlerin timii de satilsa doviz
kurlarin1 tutmanin miimkiin olmayacagi anlasilmis ve bu uygulamadan
vazgecilmistir. 5 Nisan 1994 istikrar programi agiklanincaya kadar doviz
kurlart sUratle yiikselmistir. TCMB, resmi kuru serbest piyasa kosullarina
g0re ilan etmek zorunda kalmig ve ayrica faiz oranlarini yikseltmeye devam
etmistir. Borsa bilesik endeksi, 1993 yil1 sonunda ulastigi 30 bin diizeyinden
13 bin diizeyine gerilemistir. Serbestlesen sermaye hareketleri ile yabanci
sermaye girisine dayali yapay refah yaratma politikas1 iflas etmis ve
ekonomi ciddi bir stagflasyon krizine suriklenmistir. Yasanan bu kriz
elbette ki reel sektorii de derinden etkilemistir (Sahin, 2006: 217-218).

Sekil 7: 1994 Krizi Makroekonomik Gostergeleri
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB  (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (12 Haziran 2014)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

1994 krizi makroekonomik gdstergelerini inceledigimizde, 1994
krizinin ekonominin iglevsel yapisini tamamen bozdugu anlasiimaktadir bu
sliregte doviz rezervleri azalmis ve enflasyon orani {i¢ haneli rakamlara
¢ikmistir. TL bir giin i¢inde yaklasik % 40 oraninda azalmistir (Giiloglu ve
Altmoglu, 2002: 17-18). Boylece kriz nedeniyle doviz fiyatlarinin sigramasi,
hem genel fiyat diizeyini hem de bu fiyatlarla baglantili gelir dagilimini

etkilemistir (Boratav, 2012: 182). Ulke 1993 yilinda % 8 seviyelerinde bir
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biliylime orani yakalarken kriz yilt olan 1994 yilinda % 6 seviyelerinde bir
kiiciilme yasamustir. Issizlik orani agisindan baktigimizda 1993 yilinda %
8,9 olan igsizlik 1994 yilinda % 9.4 seviyelerine ¢ikarken kriz sonrasi yilda
yeniden % 8,6 seviyesine diigmiistiir (Sekil 7). 1994 krizi sonrasi ise linlii 5

Nisan Kararlart alinmstir.

3.6.1.2. 5 Nisan 1994 istikrar programi

Donemin Bagbakani Tansu Ciller, Nisan ayinin basinda tiim televizyon
kanallarinda halka seslenmis ve ekonominin belli bir seviyeye ulastirmak
zorunda olduklarini belirtmistir. Siire¢ igerisinde her kesimden gelecek
yardim ve desteklerin bu kararlarin uygulanmasi agisindan 6nemli oldugunu
vurgulamistir.  Siire¢  icerisinde  “Olaganiistii  Istikrar ~Tedbirlerini”
aciklanmustir. Bu tedbirler soyledir (Tokgoz, 2011: 247- 249):

1. Onlenemez enflasyon artiglarinin dniine gegmek, TL’yi belli bir

dengeye oturtmak ve piyasalar1 gelistirmek isin kararli makroekonomik

politikalar uygulamak.

2. Piyasalar1 gelistirebilmek icin belli bir diizen ¢ergevesinde planl ve

programli politikalar uygulamak.

3. Biitge aciklarinin en alt seviyelere indirerek, siyasi idarenin

kamudaki roliinii yeniden tanimlamak. Sosyal dengeleri, siirdiiriilebilir

biyiimeyi ve toplumun her alaninda kalkinmay1 hedeflemek.

Saydigimiz bu 6nlem paketleri iki temel esas ¢ercevesinde toplanmistir.

Bu 6nlemler agagidaki gibidir:

a. Biitce aciklarmi giderebilmek i¢in ¢esitli Onlemler alarak borg

yiikiiniin azaltilmasz,

b. Kamu iktisadi Tesebbiislerinin zararlarin1 minimize etmek,

c. Ucretli kesimin reel gelirlerinin asmmamasi i¢in bir fiyat ve iicret

politikas1 uygulamak,

C. Yurt dis1 paralarin belli bir dengeye oturtulmasi ic¢in alinacak

onlemler,

d. Siyasi idarenin Merkez Bankasi tizerindeki etkinligini azaltarak

piyasaya islerlik kazandirmak,

€. Ulusal borsanin oynak yapisini belli bir diizene oturtmak ve
102



f. D1s ticarette karlilig1 artiracak olan iiriinlere yonelmek.

1994 krizinden sonra agiklanan 5 Nisan Kararlar ile sadece 1995 ve
1996 yillarinda olumlu sonuglar alinmistir. Bunlarin basinda TL’nin reel
olarak deger kazanmasi dig ticaret dengesini bozmus, bireylerin vergi
yiikiiniin artirtlmasi ve spekiilatif sermayenin kisa siireli yurt i¢ine girmesi,
kamu agiklarinda kisa donemde bir azalma meydana getirmistir. Bununla
birlikte 1996 yilindan sonra yeniden tim gostergelerde gozlenen geriye
yonelis, alman Onlemlerin yetersiz oldugunu gostermistir (Kepenek ve

Yenturk, 2005: 585-586).

3.6.1.3. 2000 enflasyonla miicadele program

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillar1 kriz siireci igerisinde gegirmistir. Bu
on yil boyunca c¢esitli istikrar programlar1 olusturularak ekonomiyi belli bir
seviyeye cikarmak amaclanmistir. Ancak bunlarin kalict bir basarist
olmamis ve Tiirkiye diinyada yasanan her tiirlii finansal oynaklik ve krizden
etkilenir olmustur. Bu siire¢ sonunda iilke agir bir bunalima girmistir.

Tiirkiye bu siirecte finansal liberallesmenin mimarlari olan kuruluslar
tarafindan desteklenerek % 100’iin tizerine ¢ikan fiyatlar genel seviyesi
oranlarin1 azaltmak icin bir dezenflasyon programina baslamistir. Bu
Enflasyonla Miicadele Programinin genel cercevesi soyledir (Giiloglu,
2001: 1):

1. Sermaye giriglerinin artirilmasi, yapisal reformlarin uygulanmasi ve

devletin piyasa Uzerindeki etkinliginin azaltilarak 06zellestirmenin

saglanmasi.

2. Fiyatlar genel seviyesi hedefi ile uyum gosterecek bir gelir

politikasi.

3. Bu saydigimiz hedefleri gerceklestirebilmek igin para ve faiz orani

politikalarinin kararl bir sekilde uygulanmasi (Ergel, 2009: 4).

Boylelikle fiyatlar genel seviyesinin nedeni olan biitge agiklar1 ve bu
aciklarin da siyasi idarenin uyguladigi yanlis politikalardan oldugu kabul
edilmistir. Bu amaca yonelik olarak biitge agiklarinin giderilmesi
hedeflenmis ve halktan alman vergi oranlar1 artirllmigtir. Finansal

liberallesme siirecinin mimar1 olan kuruluslardan saglanan diisiik faizli
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kredilerle, yiiksek olan biitge agiklar1 giderilmeye ¢alisilmistir (Giloglu ve
Altoglu, 2002: 123).

Program dogrultusunda TCMB’nin 2000 yilinda uygulamaya koydugu
para ve kur politikasi, fiyatlar genel seviyesini diisiirmeye yonelik bir
politika olmustur. Buna gore oncelikle; 1 ABD dolart ve 0,77 Euro’dan
olusan bir sepet yaratilmis ve bu sepetin, giinliik asinmasi 2000 yili sonuna
dek Merkez Bankasi’nca belirlenerek, % 20 oraninda deger yitirmesi
planlanmustir. Giinliik doviz kuru sepeti ayarlamalarinin da her ay icerisinde
sabit kalmasi Ongoriilmiistir. Kur sepeti, Temmuz 2001’e¢ deger
kaybettikten sonra, merkez parite etrafinda genisleyen bir bant sistemine
gecilmesi  Ongérillmistir. Bu bant yil boyunca % 15 seviyesinde
genisleyecek ve bandin toplam genisligi Aralik 2001 sonunda % 7,5’a,
Haziran 2002’de % 15’e, Aralik 2002°de de % 22,5’¢ ¢ikartilacaktir. Daha
sonra ise doviz kurunun yeniden piyasa guclerince serbestce belirlenmesi
ilkesine dontlecektir (Yeldan, 2003: 166).

Programin son ayagini 6zellestirmeye iliskin diizenlemeler ve yapisal
reformlar olusturmaktadir. 2000 yilinda 5 ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik
Ozellestirme uygulamasina gecilmek istenmis ancak politik sebeplerle ve dis
piyasalardan beklenen talebin yeteri kadar gerceklesmemesi nedeniyle
biiyiik 6zellestirmeler gerceklestirilememistir (Giiloglu, 2001: 1).

2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi ise istenilen
sonuclart vermemistir. Programdaki para politikasinda, parasal tabandaki
genigleme net dis varliklara dayandirilmis, net i¢ varliklara ise bir st limit
konulmustur. Bu sekilde parasal taban tiimiiyle doviz giris ve ¢ikislarina
bagimli hale getirilmistir. Boyle bir bagimliliga dayali olan programlarda,
ekonominin kisa donemli spekiilatif sermaye giris ¢ikislarindan miimkiin
oldugunca arindirilmis olmasi ve sermaye giriglerinin uzun dénemli olmasi
icin gerekli Onlemlerin alinmis olmasi ¢ok bliylik 6nem tasimaktadir. Bu
onlemlerin alinmamis olmasi programin en Onemli hatalarindan Dbirini

olusturmustur (Kepenek ve Yenturk, 2005: 592).
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3.6.1.4. 2000-2001 krizi ve Turkiye ekonomisine yansimalart

Bir¢ok ekonomistin de vurguladigi gibi 1990’11 yillar Tiirkiye i¢in kayip
yillardir. Bu donemde Tirkiye’nin, makroekonomik temelleri bozuk,
bankacilik sektorii son derece kirilgan, koalisyon hiikiimetleri ve erken
secimler nedeniyle dengesiz siyasi yapi ve bunun neticesinde Ulke krize
egilimli bir yap1 arz etmekteydi (Ar1, 2012: 393).

Tirkiye’de bankacilik sistemi, Asya Krizine benzer bir yapiya
blirinmiistii. 1998-2000 yillar1 arasinda TMSF’ye devredilen bankalarin
birgogu piyasada Onemli bir konuma sahip kuruluglarin elindeydi. Bu
bankalara sure¢ icerisinde verilen imtiyazlar neticesinde bankalarinin
bircogu halktan topladiklar1 tasarruflar1 piyasada diger isleri yiiriittiikleri
taraflara aktarmiglar ve siire¢ icerisinde iflaslarini agiklayarak bu durumdan
kurtulmay1 amaglamislardir. Sabit kur sistemin uygulanmasi ve uluslararasi
piyasalardaki kur farkliliklar1 sebebiyle, Tiirk bankalart benzer olarak Asya
bankalarinin yaptigi hatayr yaparak, dis piyasalardan doviz cinsinden
bor¢lanarak ve bu paray1r kamuya kredi vererek onlarin aciklarini kapatmay1
ve kendi karliligimmi artirmayi hedeflemislerdir. Bu durum bankalarin agik
pozisyonlarini artirmistir (Giiloglu ve Altioglu, 2002: 24).

Sermaye  hesabinin  liberallestirilmesi ~ bankalara  uluslararasi
piyasalardan bor¢lanma firsati vererek aslinda bankalarin zayif yonlerini
giiclendirmistir. Oynak piyasa yapisi finansal kuruluslar igin kredi riskini
arttirmis ve bankalar 6zel sektore kredi vermek yerine devletin bltce
aciklarmi kapatmay1 hedeflemislerdir. Ciinkii bu durum bankalar ac¢isindan
hem daha risksiz hem de karlilig1 daha yiiksek oldugu icin tercih edilmistir.
Elbette bu durum daha oOnce de degindigimiz gibi bankalarin acik
pozisyonlarini artirmistir (Ar1, 2012: 394).

Kronik dis agiklar ve artan kredi riski bankacilik sisteminin tek
problemi degildi. Kamu bankalariin sektérde 6nemli bir yere sahip olmasi
ve bu bankalarin sahip oldugu kaynaklarin kamu agiklarini finanse etmek
icin siyasi miidahaleler neticesinde kullanilmasi bankalarin bilangolarini
kotiilestirmistir. Bilangolarin kotlilesmesi, kamu bankalarinin borglanma

ithtiyacin1 arttirdigr ig¢in bankacilik sisteminin istikrarsiz yapisin1 daha da
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arttirmistir (Ari, 2012: 394).

Kasim ayinin son haftasina gelindiginde bankacilik sisteminin oynak
yapisindan ve belli bir seviyeye gelememesinde kaynaklanan 6nemli bir kriz
yasandi. Krizin ilk iki giiniinde Merkez Bankasi’'ndan 3 Milyar dolar
cekildi. Piyasalarda TL sikintis1 baglayinca bankalar arasi para piyasasinda
gecelik repo faizi % 200’e yiikseldi. Yiiksek faizden yararlanmak icin hisse
senedi satislar1 artinca IMKB’de endeks yilin en diisiik diizeyine geriledi.
Ancak doviz kurlarinda ciddi dalgalanma yasanmadi. Tamamen bankacilik
sisteminin  kotii isleyisinden ve ciliz yapisindan kaynaklanan kriz
derinleserek Aralik aymin basina kadar devam etti. Merkez Bankasi’nin
miidahaleleri etkisiz kalinca, 1 Aralik Cuma gilinii mali tarihimizde ilk kez
gecelik repo faizi % 1700’e yiikseldi (Tokgoz, 2011: 278).

Stireg icerisinde sistemden doviz ¢ikisi devam ederken orta
biiyiikliikteki bankalar biiyilkk bir TL sikintist i¢ine girdi. Bankalar,
ellerindeki kamu kagitlarini satmaya kalkinca faizler hizla yiikseldi. TCMB,
sadece doviz karsiliginda TL verebilecegini ilan etti ve doviz sikintisini
asmak i¢in ivedilikle IMF’den yardim istedi (Tokgoz, 2011: 279). Merkez
Bankasi’nin piyasaya likidite vermemesinin arkasinda IMF programi
cercevesinde belirlenen doéviz rezervlerini minimum dlzeyde tutmak ve
parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda yulkseltmek hedefleri
yatmaktadir. Faiz oranlari arttirilarak doviz talebi diisiiriilmek istenmistir,
fakat faizlerin onlenemez vyiikselisi sonrasinda elinde c¢ok fazla DIBS
bulunduran Demirbank, TMSF’ye devredilmistir (Giiloglu, 2001: 6).

Demirbank’in TMSF’ye devir olmasindan sonra diger bankalarinda
TMSF’ye devir olabilecegi korkusu halk arasinda panige yol agmis ve 22
Kasim’da bankalar arasi piyasalarda ortalama gecelik faiz oran1 % 110,8’e
ctkmistir. 15 Kasim’da 13256 olan IMKB endeksi 4 Aralikta 7329 puana
diismiistiir. Panik ortamin1 gevsetmek isteyen Merkez Bankasi piyasaya para
stirmek zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon
dolar olan Merkez Bankasi brit doviz rezervi, 1 Aralikta 18 milyar 942

milyon dolara gerilemistir (Giiloglu ve Altinoglu: 2002: 126).
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Kasim krizinin derinlesmemesini IMF’nin 7,5 milyar dolarlik ek kredisi
ve halkin TL’den yabanc1 para birimine akin etmemesi engellemistir. Kasim
krizi ertesinde, IMF’nin de ikazlarina ragmen Merkez Bankasi kur gipasi
uygulamasina devam etmistir (Giiloglu, 2001: 6). IMF’ye yeni krediler
karsiliginda 62 maddelik “3. Ek Niyet Mektubu” verilmesi krizin biiyiik
Olctlide asildigina isaret sayilmistir (Tokgdz, 2011: 279).

2001 yilmin ilk ayinda Merkez Bankasi’nin agikladigir yeni programa
bagl kalarak kati bir bigimde uyguladig1 parasal program, faiz oranini ve
toplam talebi diisiirmiis ve sonugta ithalatin hizi yavaslamistir ancak
enflasyon orani yine de yiiksek seviyelerde kalmistir. Hazine borglanma
senetleri, ¢ok kisa vadeli ve yiiksek faiz oranlarinda yapilmaya baslanmistir.
Kamu bor¢ yiikii siirdiirilemez olarak goriildiigii i¢in, hiikiimet
bonolarindan olusan genis portfoye sahip bankacilik sektorl yine buyik bir
risk altina girmistir. TL, programda hedeflenen kurla uyumlu olarak deger
kazanmaya devam etmistir. Fakat ortada faiz oranlar1 ve 6nceden duyurulan
doviz kurlarmin deger kaybiyla ilgili ciddi bir tutarsizlik olusmustur. 2001
yilinda Dolar ve Euro’dan olusan doviz sepetine karst TL’nin yillik deger
kaybmin iist limitinin % 12 olacag duyurulmasina karsin; 2001 Ocak
aymdaki hiikiimet ihalelerinde hazine borglanma senetlerinin yillik faiz
orant % 57’nin altina diisiiriilememistir. Bununla birlikte Subat ayinda
hazine bonosunun faiz orant % 70 seviyelerine yiikselmistir. Ekonomide
olusan bu gostergeler finansal piyasalart ve yabanci yatirimeilari
endiselendirmis ve devaliiasyon beklentisi ylikselmistir. Bununla birlikte
Bagbakan ile Cumhurbaskan1 arasinda 19 Subat tarihinde ortaya c¢ikan
politik anlagsmazlik, kimsenin dillendirmedigi krizi tetikleyen unsur
olmustur. Bankalar aras1 piyasada gecelik faiz oranlari 20 Subat'ta % 2058'e
firlamus ertesi giin ise % 4019'u gdérmiistiir (Ozatay ve Sak, 2002: 15).

20 Subat ertesinde kriz derinleserek devam etti ve piyasanin isleyisini
onemli dlglde etkiledi. Subat Krizi’nde tiim mevduat sahipler ve piyasadaki
finansal kuruluslar yogun bir sekilde yabanci para birimi talebi igerisine
girdiler. Bu durum karsisinda bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz %

7.500’e ¢ikarken, Hazine % 144 faiz ile borg¢lanabildi. Oysa bir ay once
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bor¢lanma faizi % 65 idi. Bu yiiksek faiz, doviz piyasalarinda kisa siirede
goreli bir denge sagladi ve TL’den kacis1 durdurdu (Tokgdz, 2011: 284-
285).

Beklenilmeyen ve kisa siirede derinlesen mali krizi agsmak i¢cin TCMB,
IMF’nin de onayimni alarak 21 Subat gecesi doviz kurlarim1 dalgalanmaya
biraktigin1 agikladi. Uygulamanin ilk gilinlinde TL % 40 civarinda deger
kaybetti. Bu sonug¢ bir anda devletin dis bor¢ yukiunin TL cinsinden 29
katrilyon yiikselmesine sebep oldu. TCMB satis kuru (ABD Dolar1), 19
Subat’ta 686.500 iken, 23 Subat giinii 920.000 TL diizeyine ¢ikt1 (Tokgoz,
2011: 285). TL’nin degerinin artmasi bankalarin dig piyasalardan aldiklar1
bor¢lar1 6deyememesi ve verdikleri ticari kredilerin geri dénmemesi
anlamina geliyordu. Kriz tiim piyasalar1 derinden etkilemistir (Giiloglu,

2001: 7).

Sekil 8: 2000-2001 Krizi Makroekonomik Gdstergeleri
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB  (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (12 Haziran 2014)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

Kriz ile birlikte ekonomi ciddi oranda daralmis (% -9,5), 2000 yilinda
% 6,5’e diismiis olan issizlik oranlar krizin ertesinde % 8,4 seviyelerine
cikmistir. Yine kriz 6ncesi uygulanan programin etkisiyle diigme egilimine
giren enflasyon oranlart 2001 yilinda % 90 seviyelerine merdiven

dayamistir (Sekil 8).
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3.6.1.5.2001 gucli ekonomiye gegis programi

Kamuoyunun giivenini biiyiik 6l¢iide kaybetmis olan Biilent Ecevit
Hiikiimetinin, mali kesimin yapisal sorunlari, dis bor¢lanma olanaklarinin
daralmast ve hizla yiikselen i¢ faizler karsisinda, i¢ ve dis borglarini
¢evirebilme giicli minimuma inmistir. Bu ¢ok boyutlu ekonomik krizi agmak
i¢in 57. Hiikkiimetin 6niinde ti¢ temel se¢enek vardi;

a. Borglarini para basarak 6demek,

b. Bor¢larin1 6deyemeyecegini ilan etmek,

c. Gigli bir ekonomik reform programi hazirlayip dis kaynak

saglamak (Tokgoz, 2011: 285-286).

Bulent Ecevit Hiikiimeti, krizi asmak igin siralanan segeneklerden
sonuncusunu secerek bu programi hazirlama goérevini Baskan Yardimcisi
Kemal Dervis’e verdi. 2 Mart 2001°de ekonomiden sorumlu Devlet Bakani
olarak goreve baslayan Dervis, dar bir kadro ile “Tirkiye’nin Giclu
Ekonomiye Gegis Programi”n1 15 Mayis 2001°de ilan etmistir (Tokgoz,
2011: 286). 2001 y1l1 istikrar programinin esaslari, kurun ¢ipaya baglanmasi
sisteminin terk edilmesi akabinde ortaya ¢ikan piyasanin bilinmez yapisinin
hizlica bilinir yaprya déniistiiriilmesi amaglanmustir. Istikrar programi, es
zamanlh olarak bu durumu bir daha yasamamak i¢in siyasi idarenin ve
finansal piyasalarin istikrarli bir yapiya kavusmasi i¢in altyapi olusturmak
ilkesi dogrultusunda hazirlanmistir.

Gigcli Ekonomiye Gegis Programi, kamu maliyesi, gelirler politikasi,
Ozellestirme, bankacilik, para politikas1 ve acil yasal diizenlemeler
cercevesinde bir dizi tedbiri kapsamaktadir. Buna gore;

a. Bankacilik sektoriine iliskin alinacak oOnlemlerle kriz ortamindan

cikis,

b. Faiz ve déviz kuruna istikrar saglayarak ekonomik birimlere orta

vadeli bir perspektif hazirlamak,

c. Makroekonomik istikrar altinda istikrarli bir biiylime saglamaktir.

Programin temel amag ve araglari, ekonominin yeniden yapilandirilmasi

ve istikrarin kalict kilinmasit dogrultusunda su sekilde agiklanmistir;
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a. Esnek kur sistemi iginde enflasyonla micadeleyi kesintisiz ve kararli

bir bicimde surdirmek,

b. Bankacilik sekt6riinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta

olmak tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmayi, bdylece

bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iligski kurmak,

c. Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde

guclendirmek,

d. Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir

bi¢imde paylasilmasini ongéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir

gelirler politikast siirdiirmek ve biitlin bunlarn etkinlik, esneklik ve
seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin yasal altyapisini olusturmak

alt hedefler olarak secilmistir (Eroglu, 2003: 11).

1990 sonrasi yasanan enflasyon oranlarinin yiikksek goriilmesi ve bitce
aciklari, Tirkiye’nin sahip oldugu hacmi yeterince kullanamamasi
anlaminda geliyordu. Dolayisiyla Turkiye, hizli bir sekilde zaman zaman ti¢
hanelere ¢ikan enflasyon oranlarini keskin bir kararlilikla asagilara ¢cekmeli,
biitce dengesini saglamali ve istikrarli bir bilylime ortamina girmeliydi. Bu
dogrultuda yeni bir program hazirlandi. Programda, ilk olarak yapisal
sorunlarin giderilmesi amaglandi, eger yapisal sorunlar giderilebilirse
istikrarli  bir biliylime ortami saglanabilirdi. Olusturulan bu  Giigli
Ekonomiye Gegis Programiyla, siyasi idarenin piyasa i¢indeki rolii degisti.
Bu uygulamayla siirekli biitce acig1 veren sistem terk edilmis olacakti.
Liberallesen diinya icerisinde saygin bir konuma sahip olmak igin finansal
piyasalarin giiclii olmasi sartti. Siyasi idarenin bunun bilincinde olmasi
programm  hizli  bir  sekilde  uygulanmasina  neden  oldu
(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (Erisim
Tarihi: 11.05.2014)).

Mali disiplin hedefindeki kismi basartya ragmen reel sektordeki
durgunlugu azaltamayan Giic¢lii Ekonomiye Ge¢is Programiin ardindan
IMF’ye bagvurularak destek istenmistir. Kasim 2002 genel se¢imleri
sonunda meydana gelen hiikiimet degisikligi ile birlikte “Acil Eylem Plant”

ad1 verilen yeni bir ekonomik paket ylriirliige girmistir. Kamu mali
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dengesinin iyilestirilmesine yonelik diizenlemeler bakimindan siki vergi ve
harcama politikalar1 iceren “Acil Eylem Plan1”, ongérdigi siki mali
Onlemlere karsin artan borglanmanin neden oldugu ylksek kamu
harcamalar, kamu mali dengesinin bozulmasma yol agmustir. I¢ ve dis
borglar nispi olarak azalsa da biitge {izerindeki yiikleri devam etmistir
(Simsek, 2006: 323).

2002 yilinda IMF ile yapilan anlasmanin Subat 2005 yilinda
tamamlanmasiyla birlikte Hiikiimet, IMF ile 2005-2007 yillarin1 kapsayacak
yeni bir programi yiiriirliige koymustur. S6z konusu programla su hedeflerin
yapilmas1 yoniinde adimlar atilmistir; istikrarli biiyiime, fiyatlar genel
seviyesinde sirekli istikrar, kurun daha asagi seviyelerde belirlenmesi ve
kamu agiklarinin azami 6l¢iiye indirilmesi olarak aciklanmistir (Dogan ve
Ozgekicioglu, 2005: 171).

2005-2007 yillarinda, 19. stand-by cercevesinde verilen taahhutler
sOyledir; yapisal reformlarin yiirirliige konmasi, vergileme sisteminin
degistirilerek istihdamin yiikseltilmesi, kamu bankalarinin devletin
miilkiyetinden c¢ikarilmasi ve yabanci sermayenin iilke igine daha fazla
cekilmesidir. Ancak IMF’ye verilen bu taahhiitler yerine getirilememistir.
Dig ticareti artirmaya yonelik hedeflere ulasilmakla birlikte, finansal
piyasalarda goriilen dalgalanmalardan meydana gelen kur oynaklig: artis1 ve
buna yatirimlardaki azalma sebebiyle biiyiime performansinda bir

yavaglama yasanmistir (Erding, 2007: 17).

3.6.1.6. 2008 kuresel krizi ve Turkiye ekonomisine yansimalart

Dinya ekonomisinin 1990 sonrast ekonomik  performansi
incelendiginde en derin ekonomik kriz 2008 yilinda yasanmistir. Kiiresel
boyuta ulasan Diinya ve Avrupa ekonomisi 2002 yilindan sonra ciddi ve
beklide bir daha yakalanamayacak biliyiime oranlarmma ulasmistir. Bu
blylime neticesinde karsilagilan durum, hane halk: tuketimi, ylksek
kaldiragli borclanmalar, tirev piyasalarda dstlenilen riskler ile emtia
fiyatlar1 gibi gOstergelerin sirddrilemez seviyelere ulagmasi sonucunu
dogurmustur. Krizin yasanmasindan oOnce ilk uyarilar 2006 Mayis’ta

yasanmustir. Daha sonraki dénemde, ABD konut finansmani sisteminde
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2007 yili Agustos ayinda yasanmaya baglanan ¢0zulme ile daha blyik bir
sarsint1 patlak vermistir (Giirlesel ve Alkin, 2010: 32).

Diinya ekonomisi ABD mortgage krizi ile birlikte tim dinya Glkelerini
etkileyebilecek bir kriz ve durgunluk siireci yasamaya basladi. 2007 yil1
Agustos ay1 sonrasinda uygulanmaya caligilan bir dizi tedbire ragmen,
piyasanin alismis oldugu kaliplardan vazgeg¢ilememistir. 2008 yili Eyll
ayinda Lehman Brothers’in batmasi diinyay1 derin bir kriz ile kars1 karsiya
birakmustir. Bu kiresel krizin temelinde ¢ok biyuk bir gayrimenkul ve kredi
balonu yatmaktadir (Egilmez, 2008: 66).

Amerikan toplumunda egemen olan “piyasalari kendi haline birak
denge i¢in en iyi ¢ozliimii yine piyasa kendi i¢inde bulur” inanist bu krizle
yikildi. 2008 yili ABD’de ve AB’de devlet miidahaleleri yil1 oldu. Boylece
Keynes’i inkadr eden liberaller yeniden Keynesci politikalara donmek
zorunda kaldilar. ABD 700 milyar dolarlik paketle piyasalara miidahale
ederken, Almanya 500 milyar dolarla piyasalara mudahale etti. IMF 31
Temmuz 2009’a gore yaptig1 hesaplamalarda krizin toplam maliyetini 11,9
trilyon dolar olarak agikladi. Bu rakam diinya gelirinin beste birine tekabdl
etmektedir (Tokgoz, 2011: 342).

Krizin 0zellikle finansal piyasalar1 gelismemis tilkelere bu denli zarar
vermesinin sayisiz nedeni vardir. Oncelikle reel yatimlarin daha fazla
oldugu ulkelerde problemlerin gorilmesi gelismekte olan {ilkelerin de
etkilenecegi diisiincesi ile reel yatirnmlarin gelismekte iilkelerden kagarak bu
yatirnmlarin spekiilatif yatirimlara donligmesine neden olmustur. Gelismis
tilkelerde biiyiime hizinin azalmasi, talebin de genislemesin durdurunca
gelismekte olan iilkelerde ihracat ve buna bagli olarak dis ticaret gelirleri
azalmaya baglamistir ve sonugta ekonomilerinin kiicilmeye baslamasina
neden olmustur. 2008 kiiresel krizi daha Onceki krizlerden farkli olup tim
dunya tlkelerini etkilemistir (Egilmez, 2008: 69).

Tirkiye’de ABD ya da Avrupa bankalarinda oldugu gibi mortgage
kredileri yok denecek kadar az, tiirev iriinler ve bu iirlinlere dayali olarak
olusturulmus kagitlarin varligindan da s6z edilememektedir (Egilmez, 2008:

128). Lakin Kkiresel ekonomi uzerinde baski olusturan unsur sadece
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mortgage kredilerinin geri donmemesinden degil, likidite yaratacak
kaynaklarin azalmasindan da kaynaklanmaktadir (Minibas, 2008: 39).

Kiiresel kriz Tirkiye ekonomisini esas olarak dis kaynak, i¢ kredi, dis
ticaret ve giiven kanallarindaki bozulma ile etkilemektedir. Kuresel
likiditenin genisledigi donemde kaldirag etkisiyle isleyen hedge fonlar ve
0zel yatirim fonlari, buradan aktarilan fonlarin giderek daha da azalmasiyla
birlikte doviz arzi azalmakta ve TL’deki deger kaybi hizlanmaktadir.
Kiiresel krizle birlikte disaridan temin edilen kaynaklardaki azalma ile
birlikte sirketler ve banka bilangolar: kiiclilmekte dolayisiyla bu sirketlerin
tedarik zincirleri olumsuz etkilenmektedir. Ticari kredilerdeki daralma
KOBI, esnaf ve ¢alisanlar tarafindan agir bir sekilde hissedilmektedir. Mali
piyasalardaki krizin reel sektorlere de yansimasi sonucunda biiylime hizlari
diismiis dolayisiyla da dis ticaret hacmi hizla daralmistir. Tiirkiye'nin ihracat
hacmi bu daralmadan ¢ok siddetli bir bi¢imde etkilenmistir (Yildirim, 2012:
67- 68).

Turkiye ekonomisinde daha oOnce yasanan 1994 ve 2000-2001
krizlerinde  makroekonomik politikalarda uyumsuzluk ve kamu
maliyesindeki bozukluklar ile karsi karsiya kalinmistir. Daha 6nce yasanan
kriz dénemlerinde krize yol acan makroekonomik dengesizlikleri gidermek
amactyla 24 Ocak Kararlari, 5 Nisan Kararlar1 ve Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi uygulamaya konulmustur. Her li¢c programin uygulanmasinda da
i¢ ve dis piyasalari rahatlatmak amaciyla IMF ile bu anlagsma imzalanmis ve
ek dis finansman olanag: saglanmigtir. Kiiresel kriz doneminde ise
makroekonomik degiskenlerin daha 6nceki krizlerde goriilen oynakliklarla
kiyaslandiginda goreceli olarak daha dengeli olmasi nedeniyle krizden ¢ikis
icin kapsamli bir program yiiriirliige konmamis ve IMF ile bir anlagma
imzalanmamistir. Ancak simrli canlandirma paketleri devreye sokularak
maliye politikas1 gevsetilirken, Merkez Bankasi tarafindan TL’nin asirt
degerlenmemesi i¢in tedbirler alinmis ve gecelik faiz oranlar1 6nemli 6lgiide
indirilerek para politikasi da gevsetilmistir (YUkseler, 2009: 45).

Sekil 9’dan da goriildiigii {lizere Tiirkiye ekonomisine iligkin

makroekonomik gostergeler 2008 yili ile birlikte diisiise gegmistir. Bu
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dénemde biiyiime orani negatife donmiis, issizlik yukselmis, iilke i¢i tiretim
kapasitesinin daralmasiyla ihracat hizla azalmistir. Baslangigta kurlar oynak
bir yapida olmasina ragmen, ekonomik performansi artirmak igin Merkez
Bankas1 tarafindan kurlar onemli o&lgiide diisiiriilmiistir. I¢ finansal
liberallesmenin bir geregi olarak pozitif reel faiz politikasina devam edilmis,
boylelikle Tiirkiye’nin kiiresel finans g¢evreleri ig¢in bir cazibe merkezi
olmay1 siirdiirmesi ve sonugta ekonomideki daralmanin Oniine gecilmesi
amaclanmistir. Buna ragmen finans hesabindaki oynakliklar dikkat
cekicidir. Ayrica, lilke igine sermaye ¢ekmek amaciyla vergiler ilizerinde
gozle gorilir indirimler saglanmistir. Dis ticaretin bir tiirlii artirilamamast
sonucunda fiyatlar genel seviyesi diismiistiir. Siire¢ igerisinde istikrarin
saglanmasia yonelik pozitif etkiler ekonomiye yansisa da kiiresel kriz

Tiirkiye’yi derinden etkilemistir (YUkseler, 2009: 5).

Sekil 9: 2008 Krizi Makroekonomik Gostergeleri
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB  (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (12 Haziran 2014)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

Doénem analizine gecildiginde 2007 yilinda % 4,7 olan biiyiime orani,
2008 yilinda % 0,7 ye diismiis olsa da negatife donmemistir. 2009 yilinda %
-4,8 oraninda bir kiigiilme gerceklesmistir. 2007 yilinda % 8,4 olan
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enflasyon orani, 2008 yilinda enflasyonun tek hanelere diistiigii yil olan
2004 sonrasi ilk defa ¢ift hanelere ¢ikarak % 10,1 oranina ulamistir (Tablo
11). 2009 yilinda tekrar tek haneli seviyelere diiserek % 6,5 olarak
gerceklesmistir. Issizlik oranlarma baktigimizda 2007 yilinda % 10,3
seviyelerinde olan igsizlik, 2008 yilinda % 11°e ¢ikmig 2009 yilina
gelindiginde ise arastirma yaptigimiz donem olan 1960-2014 ddnemi
arasinda en yiiksek seviyesine ulasarak % 14 olarak gerceklesmistir (Tablo

14, Tablo 15 ve Sekil 9).

3.6.1.7. 2011 borg krizi ve Turkiye ekonomisine yansimalart

2008 yilinda ABD konut piyasasinda c¢ikan finansal kriz siireg
icerisinde tum dinya ulkeleri ve AB (lkelerini de etkileyerek onlarm 2011
krizini yasamalarina neden oldu. 2011 kriziyle birlikte dis ticaret dengeleri
onemli 6lglde degisti. AB iilkeleri yasanan bu durgunlukla birlikte halkin
tiketim aligkanliklart degisti ve bunun sonucu olarak da ithalat 6nemli
Olgiide azaldi. Pazar kaybina ugrayan ve satiglart diisen TUrk dreticiler bu
durumdan negatif olarak etkilendiler. Bu negatif etkiden minimum diizeyde
etkilenebilmek icin Tiirk {reticiler, komsu iilkelere, Asya ve Afrika
piyasalarina yoneldiler (Oztiirk, Aras ve Kadi, 2012: 78-79).

2008 kiiresel krizi sonras1 AB iilkelerinde meydana gelen bu krizin ¢ikis
kaynagi, tek para birimi Euro’nin kullanilmasi sonrasi dig piyasalardan
bor¢lanma imkaninin saglanmasi sonucu artan bor¢ miktarlaridir. Alinan bu
borglar reel yatirimlara donligmeyerek sadece spekiilatif amacla yapilan kisa
vadeli yatirimlar seklinde kalmistir. Bu durum AB iilkelerindeki buyumenin
¢ok uzun soluklu olamamasina neden olmus ve artan borglanma reel
yatirimlara doniistliriilmek yerine tliketim harcamalarinda kullanilinca her
bor¢lanma yeni bir bor¢lanmayr beraberinde getirmistir. Bu durum
piyasanin bozulmasina neden olmustur. AB Ulkelerinde ortaya ¢ikan borg
krizinin ¢esitli nedenleri asagidaki gibidir (Tungsiper ve Bigen, 2013: 487):

Ik olarak, Avrupa’da ortak bir ekonomik alanin olusturulmas:

siirecinde, para politikas1 bir iist otorite olan Avrupa Merkez Bankasina

(AMB) devredilirken, maliye ve vergi politikalarinin uygulama yetkisi
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hikumetlerin kendisinde birakilmigtir. Bu durum mali disiplinden
uzaklasilmasina, biitge aciklar1 ve artan bor¢ yiiklerinin ortaya

¢ikmasina neden olmustur.

Ikinci olarak, AB’nin birlesme siirecinde karsilasilan énemli bir sorun
da bolgesel gelismiglik farklart ve bolgesel gelismislik farklarinin
giderilmesinde gorece geri kalmis bolgelere yapilan maddi
yardimlardir. 2004 yilinda birlik tarihinin en biiyiik genislemesinin
yasanmast sonucunda birlige yeni {iyelerin dahil olmasi, fonlarin

yetersiz kalmast sonucunu dogurmustur.

Uclincli olarak, birlige yeni katilan iiyelerin Almanya, Fransa gibi birlik
tiyeleriyle rekabet edebilecek potansiyellerinin s6z konusu olmamasi,
yeni Uyelerin imalat sanayilerinin gorece gerilemeye baslamasina neden

olmustur.

Son olarak, Euro’ya katilan iilkelerde tek para biriminin kullanilmasi

bor¢lanma imkanlarini yiikseltmistir.

Anlagildig1 tizere, AB lilkelerin bu krizi yasamasinin arkasinda ¢ok
ciddi finansal sistem yetersizligi, aligkanliklar ve AB iilkelerinin ayni amag
dogrultusunda hareket edememesi yatmaktadir. Bu sorunlar Kkriz sdrecini
derinden etkileyerek fiilkelerin kamu agiklarini artirmustir (Tuncgsiper ve
Bicen, 2013: 487).

AB iilkelerinde yasanan bor¢ krizi iilkelerin satin alma guglerini
azaltmistir. Artan issizlik ve azalan gelirler nedeniyle bolgede i¢ talep hizla
diismiistiir. Bu durum yurtdist mallara olan talebi de diistirmiistiir. AB
pazarinda Onemli paya sahip Cin, Hindistan, Japonya ve Brezilya gibi
ulkelerin boélgeye olan ihracatlar1 azalmistir. Bu slrecte AB ulkelerinin
Tirkiye’den yaptiklar1 ithalat da belirgin bir sekilde digmistiir. 2008
yilinda 63,4 milyar dolar olan ihracat 2009 yilinda 46,7 milyar dolara diistii.
2010 yilinda kiiciik bir toparlamayla 52,7 milyar dolara ¢ikti. AB iilkelerine
olan ihracatimiz 2011 yilinda 2008 yilindaki seviyeleri yakalasa da 2012
yilinin ilk sekiz ayinda bir dnceki yila gore % 9,1 azalma gostererek 33,8
milyar dolar olarak gerceklesti (Oztiirk, Aras ve Kadi, 2012: 79).
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AB iilkelerinde yasanan bu biylk finansal kriz bir sire daha bu
iilkelerle olan dis ticaret iliskilerimizi etkilemistir. Bu donemde Tiirkiye
sagirtict bir bicimde ihracatinda onemli bir yere sahip olan AB iilkelerinin
ithalatlarin1 azaltmalarina ragmen ihracat artis1 yasamistir. Bu ihracat artist
Tiirk iireticilerin, komsu tilkelere, Asya ve Afrika piyasalarina yonelmelerini
neticesinde olmustur (Oztiirk, Aras ve Kadi, 2012: 79-80).

Sekil 10: 2011 Krizi Makroekonomik Gostergeleri
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Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (12 Haziran 2014) ve
TCMB  (http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html (12 Haziran 2014)) verileri kullanilarak
olusturulmustur.

Donem analizine gegildiginde 2010 yilinda % 8,9 oraninda olan
biiyime 2011’de % 8,5, 2012°de % 2,1 ve 2013’de % 4 olarak
gerceklesmistir. Enflasyondaki dengesizlik bu donemde devam etmektedir.
2010 yilinda % 6,4 olan enflasyon 2011 yilinda % 10,5’e ¢ikmistir. 2012°de
% 6,2 olarak gerceklesen enflasyon 2013 yilinda % 7,4 olarak
gerceklesmistir. Issizlik oranlarina baktigimizda 2010 ve 2011 yillarinda %
11,9 olarak gerceklesmistir. 2012 yilina gelindiginde yaklasik 3,5 puan
azalarak % 8,4 seviyelerine gerilemistir. 2013 yilinda ise yine % 9 oraninda
gerceklesmistir (Sekil 10).

2008’de baslayarak 4 yil icinde derinleserek devam eden ABD ve AB

kaynakli finansal krizin bodlge ekonomilerini resesyona siiriikledigi
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goriilmiistiir. Donemin IMF bagkan1 C. Lagarde, Alman Der Spiegel’e
verdigi demegte ekonominin kotlye gidisini soyle ifade ediyor: Kuresel
ekonominin durgunluk siirecine girmesi piyasalarin islevsel yapisin1 bozmus
ve yatirimlarin kisa vadeli olmasindan Gteye gecememistir. Bu ve benzeri
nitelikteki ard arda gelen tespitleri ve uyarilart Tirk ekonomisini
yonetenlerin dikkatle degerlendirmesi gerekmektedir. Ulke kazanmadig
dovizi, vatandas kazanmadig1 paray1 harcamaktan ne zaman vazgececegi ve
iilke diizeyinde ulusal tasarruflarin artacagi merakla beklenmektedir. Bunun
icin oncelikle yerli Gretim ve yerli girdi kullanan ihracati 6zendirmek 6nem
tasimaktadir (Tokgdz, 2011: 369-373).
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SONUC

Finansal liberallesme ile finansal sermayenin hicbir engel ve kisit
olmaksizin yiiksek getiriye ulagmasinin oniindeki engellerin kaldirilmasi
hedeflenmektedir. 1970°1i yillarda 6n plana ¢ikan iktisadi diisiince, finansal
liberallesmenin  benimsenmesinde bilyilk rol oynamustir. Ulke ici
tasarruflarin  yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin yerli
yatirimlar ve biiylime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagi temeline dayanan
bu goriis, McKinnon-Shaw o6nderliginde yayginlik kazanmistir. 1970’1
yillarda ABD, Ingiltere ve Japonya’da finans piyasalarmi sinirlayan
diizenlemeleri ortadan kaldirmak amaciyla baslatilan yapisal uyum ve
istikrar politikalari, daha sonra Latin Amerika ve gelismekte olan iilkelerde
yogun olarak uygulanmastir.

Finansal liberallesme birbiri ile baglantili iki asamali bir gecisten
olusmaktadir.  Finansal  liberallesme  Oncelikle i¢  piyasalarin
liberallestirilmesine yonelik uygulamalarin ortaya konulmasiyla baglamakta
ve bu politikalar devam ederken ya da biiylik kism1 tamamlanmisken ikinci
asama uygulanmaya koyulabilmektedir. Finansal liberallesmenin i¢
piyasalarin liberallesmesinden sonraki ikinci asamasinda finansal
piyasalarin yurt disina acilmasi saglanir ve boylece sermaye hareketlerinin
liberallestirilmesi gerceklestirilir. Tam finansal liberallesme bu iki asama
tamamlandiktan sonra olusmaktadir.

Genel anlamda bakildiginda kiiresellesme, diinya ekonomisini olusturan
parcalarin birbirleriyle ve uluslararasi sistemle tamamen entegre olmasini
ifade eder. 1980’lerden itibaren Tiirkiye’de yasanan finansal liberallesmeye
uyum sirecinin de gosterdigi gibi bugiine kadar gegen otuz bes yillik siirecte
diinya ekonomisine entegrasyon anlaminda pek ¢ok alanda énemli kararlar
alinmis ve onemli adimlar atilmistir. Ne var ki gosterdigimiz bazi temel
makroekonomik verilerden de anlasilacagi gibi Tirkiye ekonomisi bu
entegrasyondan o&zellikle 2000°li yillarin basina kadar yeteri kadar
faydalanamamistir. Bu basarisizligin gerisindeki temel neden sik sik degisen
koalisyon hiikiimetlerinin kisa vadeye yogunlasan ekonomi politikalari ve
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1990’larda 6zellikle bankacilik sektdrii, kamu finansmani ve kamu yonetimi
alanlarindaki yapisal reformlarin ertelenmesidir. Yiiksek kamu sektorii
aciklariin yarattig1 kronik ve yiiksek enflasyon ortami ekonomik birimlerin
orta vadeli planlar yapmalarini engelleyen bir faktér olmustur. Diger bir
faktor de uluslararasi ekonominin zaman zaman gosterdigi inisli ¢ikish
performanslardir. Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinin etkisiyle
gelismekte olan ekonomilerin dis soklara karsi kirilganligi artmistir. Bu
anlamda, Turkiye ekonomisi bir istisna teskil etmemis baska Ulkelerdeki
ulusal ve uluslararasi krizlerden etkilenmistir.

Her ilkenin kiiresellesme hikayesi kendine 6zgiidiir. Latin Amerika
ilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’nin deneyimi de ekonomi disa ac¢ilmadan
once temeller tam olarak yerine oturtulmamis oldugu igin inis ve ¢ikislarla
doludur. Bu analiz, sure¢ tamamlandiktan sonra gergeklestirildigi igin
1980’lerin baglarinda politika yapicilarin disa agilmak igin gerekli
makroekonomik cerceveyi bilip bilemeyeceklerine karar vermek zordur.
Insanlar ve iilkeler kendi hatalarindan dersler ¢ikarma olanagma sahip
olduklar1 i¢in bu bir deneyerek 6grenme siireci olmustur.

Calismamizin amaci, diinyadaki finansal liberallesme siirecine paralel
olarak, 1989 yilinda finansal piyasalarin liberallestirmek yoluyla
uluslararas1 finansal sermaye akimlarina acilan Tiirkiye ekonomisinde, bu
zamandan baslayarak  glinlimiize kadar gelen siirecte finansal
liberallesmenin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini analiz
etmek ve finansal liberallesme siirecinin bu istikrarsizliklar1 besleyip
beslemedigi sorularina cevap bulmak olarak ifade edilebilir.

Bu dogrultuda caligmanin ilk béliimde oncelikle finansal liberallegsme,
kavram ve teorik olarak agiklanmistir. Ardindan finansal liberallesme stirecCi
tarithsel bir boyutta irdelenmis ve liberallesme hipotezini savunan ve
elestiren yaklasimlar teorik temelleriyle birlikte ele alinmistir. Daha sonra
finansal liberallesmeye yol agan gelismeler ve 6n kosullar agiklanmustir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de finansal liberallesme siirecinin nasil
basladigr belirtilmis, slire¢ igerisinde uygulanan reformlar {izerinde

durulmustur. Tiirkiye kiiresellesen diinya icerisinde 6nemli bir konuma
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sahiptir. Ayrica diinyanin ¢esitli iilkelerine firsatlar sunmasi yonunden
diinyaya ag¢ilmasi yani liberallesmesi kac¢inilmaz olmustur. Dlnyaya egemen
olan bu sistem Turkiye ile 24 Ocak 1980 Kararlar1 sonucu tanigsmustir.
Finansal liberallesme sonrasi bir¢ok reform uygulamasi gergeklestirilmis,
ithracat tesvik edilmis, ithalat serbestlestirilmis ve Ozellestirme yoluyla
devlet miidahaleleri azaltilmistir. Olumlu gelismelerin oldugu elbette g6z
ard1 edilemez, ancak sure¢ icerisinde bir¢ok sorunla karsilasilmistir.

Calismamizin son boliimiinde ise finansal liberallesmenin Tiirkiye
ekonomisinin makroekonomik degiskenlerini etkileme kanallari iizerinde
durulmustur. 1960-2014 yillarin1 kapsayan bu ¢alisma betimsel (descriptive)
bir metodoloji izlemistir. Her bir degisken finansal liberallesme 6ncesi ve
sonrast olarak diisliniilerek bir donemsel analiz gerceklestirilmistir.

[k degisken olarak segilen finansal liberallesmenin biiyiimeye etkisine
baktigimizda, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime, sermaye akimlarina bagh
olarak degismektedir. Yani biiylime, iiretim ve yatirim artigindan ziyade,
ithalata bagimli tliketim olarak Ozellikle son 10 yilda kendini
gostermektedir. Calismamizda sirdirilemez olarak nitelendirilen cari
acik/GSYH oraninin % 10’u astigi ekonomide, buna mani olmak i¢in 2011
y1l1 bagindan itibaren Merkez Bankasi’nin para politikasinda gergeklestirdigi
degisim olumlu bir gaba olarak gorulmektedir. Toplam kredilerdeki artig
hizinin diistiigli ekonomide, bunun etkisiyle yavaglamaya baslayan biliylime
hiz1 dikkate alindiginda, yine bunun ilk asamada issizlik oranim arttiric
etkilerinin  ortaya ¢ikmast  kaginilmaz  goriilmektedir.  Finansal
liberallesmenin biiylimeyle olan iligkisine baktigimiz analizde biiylime oran
ortalamalarinda ¢ok biiyiik degisiklikler yasanmadigi goriilmiistiir. Ancak
1990 yilindan 6nce daha az olan biiylimedeki dalgalanmalar, finansal
liberallesme sonrasinda hiz kazanmistir. Ozellikle kriz yillarinda kisa vadeli
spekiilatif amacgli sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar biiylime
oranlarinin oynak bir hal almasina neden olmustur.

Ikinci degisken olarak secilen finansal liberallesmenin enflasyon
oranina etkisine baktigimizda, Tirkiye'nin yillardir siregelen sorunu

yuksek enflasyon oranlari olmustur. Tarihsel perspektiften bakildiginda,
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2004 yilina kadar hep yiiksek ve ¢ift hanelerde gziiken enflasyon, parasalct
yontemlerden sapildigi veya doviz kurunun bir politika hedefi olarak
kendiliginden ge¢mis enflasyonun altina g¢ekildigi 2000 sonrasi énemli bir
basar1 saglanarak tek hanelere diistiriilmiistiir.

Uciincii degisken olarak finansal liberallesmenin istihdam ve issizlige
etkisi secilmistir. Finansal liberallesme sonrasi niifusun c¢alisma alanlari
onemli bicimde degismistir. 1980’lerde niifusun yarisindan fazlasi tarim
alaninda ¢alisirken, bu oran siire¢ icerisinde hizmetlere kaymis, sanayide
biiyiik degisiklikler gézlenmemistir. Issizlik agisindan bakacak olursak, kriz
yillar1 hari¢ biiyiikk degismeler gozlenmemistir. Buradan hareketle finansal
liberallesme issizligi direkt etkiler demekten cok liberallesen diinyada
herhangi bir finansal krizin veya herhangi bir finansal oynakligin issizlik
oranlarini etkiledigini sdylemek daha dogru olacaktir. Elbette bu kiiresel
krizlere ve finansal oynakliklara neden olan, finansal liberallesme sonrasi
devletlerin uyguladiklar1 reform programlaridir. Issizlik o6zellikle son
yillarda % 10 seviyelerinin altinda kalmaktadir ancak calismanin geneli
incelendiginde iktisatcilar etrafindaki genel goriis Tirkiye’de issizlik
oraninin artmamast i¢in, ekonominin yillik % 5 dolaylarinda biiyiimesi
gerektigidir.

Dordiincti degisken olarak secilen finansal liberallesmenin 6demeler
bilancosuna etkisine baktigimizda, finansal liberallesme Oncesi ve sonrasi
donem olarak diisiiniirsek Tirkiye’nin dis ticaret dengesinde genelde ithalat
kaynakli olmak iizere onemli dalgalanmalar gézlenmistir ancak finansal
liberallesme sonrasi donemde ihracat da siirekli artmistir, bununla birlikte
kronik dis agiklar sorun olmaya devam etmistir. Tiirkiye bu silireci agmak
i¢in enerjiye bagimli ithalatin1 azaltabilirse siire¢ igerisinde dis agiklar sorun
olmaktan ¢ikabilir.

Besinci degisken olarak finansal liberallesmenin gelir dagilimi
Uzerindeki etkisi segilmistir. Turkiye finansal liberallesme sonucu refah ve
esitsizlik onemli bir 6lclide degismemisse de ekonomik biiyiimeden gelen

kazanimlar1 tabana yaymada pek basarili olamamustir.
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Son degisken olarak secgilen finansal liberallesmenin krizlere etkisine
baktigimizda, Turkiye zaman igerisinde bir¢ok krizle karsilasmistir. Krizler,
kamusal dengesizlikleri finanse etmek i¢in dis piyasalardan borg alarak, dig
aciklart arttirict nitelikte gerceklesmistir. Daha sonra iilkeye yeniden sicak
para ¢cekmek icgin dusiik kur ve yiiksek faiz uygulanmis bdylece Ulke
sermeye hareketlerine bagimli kalmistir. Bu durum sermaye ¢ikislarini
tetiklemis ve krizlerin yasanmasi kagmilmaz olmustur. Slre¢ icerisinde
1994, 2000-2001, 2008 ve 2011 krizleriyle kars1 karsiya kalinmistir. 2008
ve 2011 krizleri diger krizlerden karakteristik olarak farklidir yani tam bir
kiiresel kriz olma 6zelligi tagimaktadir.

Sonug olarak, Tiirkiye’nin finansal liberallesme siirecine tam entegre
oldugu goriilmektedir. Eger ekonomi ucuz dovizle tiikketim ve aramali
ithalatina dayali, dig soklara son derece agik gecmisteki bu yapiyr kalict
olarak terk ederse ve yurt icinden temin edilebilecek girdilerin ithale
dilmedigi ve dolayisiyla yurtici katma degeri yiiksek bir iliretim siirecine
gecebilirse bunun olumlu sonuglari hem ekonomide hem de sosyal alanlarda
kendini gosterecektir. Yiiksek katma degerli sektorler bulyidikce artan
emek talebi, bu is kollarina uygun nitelikli emegin yetistirilmesi, niteligi
degisen emegin arastirma gelistirme faaliyetleri ile teknolojik gelismeyi
harekete gecirmesi neticesinde uzun donemli surdirilebilir bir bayumeye
gecilmesi miimkiin olabilecektir. Kalic1 bir sekilde azalan issizlik ve
enflasyon oranlariyla birlikte, niteligi degisen bir toplum, refah diizeyi
yiiksek insanlar, ekonomik faaliyetin toplumsal faydalarindan paylarimi
alabilecegi i¢in gelecege iimitle bakan bir genglik ortaya ¢ikacaktir. Boylece
strdurdlebilir buytime ve bunun istihdam tzerindeki olumlu etkileri buytk
bir toplumsal doniisiimiin habercisi olacaktir. Slre¢ igerisinde Kkarsilagilan
giicliikleri agmak icin, kurumlarin kiiresel gelismelere gore hareket etmesi
ve seffaflasmasi gerekmektedir. Boylece risk unsuru azalacaktir. Her yonde
mutlak basar1 saglanabilmesi i¢in uzun vadeli ve kararli politikalar
uygulanmali, hangi hiikiimet gelirse gelsin bu politikalar devam
ettirilmelidir. Yani devlet politikalar1 olmalidir. Boylece liberallesen

diinyada basaril1 olunabilir.
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