I.C,. . N Lo
KAHRAMANMARAS SUTCU IMAM UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

TURKIYE’NIN FINANSAL
LIBERALIZASYON SURECI VE

BORCLANMA ILE ARASINDAKI ILISKI

Necdet SEZAL

YUKSEK LiSANS TEZIi

HAZIRAN-2013



I.C,. . .. Lo
KAHRAMANMARAS SUTCU IMAM UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

TURKIYE’NIN FINANSAL
LIBERALIZASYON SURECI VE

BORCLANMA ILE ARASINDAKI ILISKI

DANISMAN: Doc. Dr. Mahmut YARDIMCIOGLU

Necdet SEZAL

YUKSEK LiSANS TEZIi

HAZIRAN-2013



T.C.
KAHRAMANMARAS SUTCU iMAM UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

TURKIYE’NIN FINANSAL LIBERALIZASYON SURECI
VE BORCLANMA ILE ARASINDAKI iLiSKi

Necdet SEZAL

YUKSEK LiSANS TEZi

Kod No :

Bu Tez 06/06/2013 Tarihinde Asagidaki Jiiri Uyeleri Tarafindan
Oy Birligi/Oy-Ceklugu ile Kabul Edilmistir.

Dog. Dr. Mahmut YARDIMCIOGLU Dog. Dr. Yiicel AYRICAY  Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin Agir
DANISMAN UYE UYE

Yukaridaki imzalarm adi gecen 6gretim liyelerine ait oldugunu onaylarim.

Doc¢. Dr. Murat KARABULUT
Enstitii Miidiirii

Not: Bu projede kullanilan 6zgiin ve baska kaynaktan yapilan bildirislerin, ¢izelge, sekil
ve fotograflarin kaynak gdosterilmeden kullanimi, 5846 sayili Fikir ve Sanat Eserleri
Kanunundaki hiikiimlere tabidir.



T.C.
KAHRAMANMARAS SUTCU iMAM UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLERI ENSTITUSU
ISLETME ANA BIiLIM DALI

OZET

YUKSEK LiSANS TEZi

TURKIYE’NIN FINANSAL LIBERALIZASYON
SURECI VE BORCLANMA iLE ARASINDAKI ILISKI

Necdet SEZAL

Damisman  : Dog¢. Dr. Mahmut YARDIMCIOGLU
Yil : 2013, Sayfa: 116+10

Jiiri : Doc. Dr. Mahmut YARDIMCIOGLU (Baskan)
: Dog. Dr. Yiicel AYRICAY
: Yrd. Do¢. Dr. Hiiseyin AGIR

Liberalizmin o6zellikle 1970’lerde kendini iyice hissettiren bu yenilenmesi
sadece fikir alanminda kalmadi, aktiiel, ekonomik ve politik hayata da tasindi,
1979°da Inglltere’de 1980°de Amerlka’da liberal fikirlere su veya bu dl¢iide baghg:
bilinen siyasi ekipler iktidara geldi. Diger demokratik iilkelerde de liberal fikirler
sosyal demokratlarin goriislerine nazaran agirhk kazanmaya basladi. 1980’lerin
sonunda ise, birka¢c yil once hayal edilmesi bile miimkiin olamayan biiyiik
doniisiimler gerceklesti, yaygin bir tabirle, Dogu blokunu silip siipiiren “liberalizm
ve demokrasi devrimi” meydana geldi.

1970’li yillardan sonra tiim diinya genelinde baslayan, ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel alanda baz1 ortak degerlerin yerel ve uluslararasi sinirlari asarak diinya
capinda, yeni bir ekonomik yapinin ortaya cikmasina kiirsellesme hareketleri yol
acmaktadir. Ticari liberalizasyon, kamu miidahalelerinin azaltilmasini, dis ticaret
serbestisini, 6zellestirme uygulamalarini, ticaret engellerinin kaldirilmasini, iiriin
engellerinin  kaldirilmasini, bolgesel simirlamalarin  ortadan kaldinlmasim
amaclar. Thracata dayah bir biiyiime ile degisik mal, yeni bilgi, teknoloji ve
fikirlerin uluslararasi alanda yayginlasarak rekabet ve 6lcek ekonomisi acisindan
iilkeler aras1 karsilastirmalh avantajlardan yararlanma, teknoloji kaynakh gelisme
siireciyle teknolojik gelistirme, piyasaya dayahh ekonomik sistemlerin etkin
isleyisini gelistiren muamele ve enformasyon kalitesindeki artisla 6nemli maliyet
indirimleri saglamaya yonelik cabalardan olusur.



Finansal gelismenin reel faiz oranlan ile yakindan ilgili oldugu diisiincesi
Mc Kinnon-Shaw hipotezinden kaynaklanmaktadir. Hipotezin temeli, reel faiz
oranlarindaki artis finansal tasarruflan, dolayisiyla yatirnmlarin finansmaninda
kullanilacak fonlan ve yatinmlan artiracagidir. Mc Kinnon-Shaw’a gore; finansal
gelisme ekonomideki yatirnm hacmini ve ortalama yatirnm verimliligini
artirmaktadir. Yiiksek faiz oranlar ile finansal biiyiime ve ayrica finansal biiyiime
ile Gayrisafi Yurt I¢ci Hasila’min biiyiime oram arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadar.

Bu ¢alismada, finansal liberalizasyonun i¢c ve dis borg iizerinde nasil bir
etkiye sahip oldugu incelenerek uygulama sonucunda olusan veriler tablolar
halinde yorumlanmstir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Finansal Piyasalar, Biiyiime, Kriz.
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Liberalism, especially in the 1970s, the idea of self-renewal which made
itself feel strongly didn’t only remain in the field of ideas, but also moved to
economic and political life. As an example in 1970 in England and in 1980 in
America political teams with liberal ideas came to power. In other democratic
countries the idea of liberalism began to be popular over the views of social
democrats. At the end of 1980’s significant transformations which couldn’t even
be imagined a few years ago appeared, that is, liberalism and democracy
revolution swept through the Eastern Block.

Globalization leads to the emergence of a new economic structure by going
beyond the local and international borders worldwide, starting in 1970’s. Trade
liberalization aims at reduction of government interventions, freedom of trade,
privatization process, the removal of trade barriers, the removal of barriers of
products, and elimination of regional restrictions. The growth based on exports
includes different commodities, new information, technology and economies of
scale in terms of ideas between countries in international competition, widespread
use of comparative advantages of a technology development process, technological
development market-based economic systems, effective functioning of the
improved quality of treatment and efforts to ensure significant cost reductions.

That financial development is closely related to the idea of real interest
rates is due-to the Mc-Kinnon-Shaw’s hypothesis. The basic of the hypothesis is
that the increase in real interest rates will also increase financial savings and
accordingly funds used to finance investments and your investments. According to
Mc Kinnon shaw financial development will increase avarage investment volume
and its efficiency in the economy. There is a positive relationship between high
interest rates on financial growth and the growth rate of Gross Domestic Product.
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In this study by examining how financial liberalization has an effect on
domestic and foreign debt, data in tables are interpreted.

Key words: Financial Liberalization, Financial Markets, Growth, Crisis.

v



ON SOz

Insanlar dzgiirliigiin smnirlar1 iizerine tarihin biitiin dénemlerinde tartigmuslar,
Ozgiirliiglin su ya da bu insan grubuna verilmesi ya da verilmemesi gerektigine dair kafa
yormusglardir. Liberalizmin bu tartigmalara gére 6zgilliigli, mevcut sistem i¢inde bir ya
da iki ek Ozgiirliikk talebinde bulunmamasi, yeni bir sistem i¢inde kendi aralarinda
birbirlerine bagli, olduk¢a genis bir 6zgiirlikk yelpazesi talep etmesidir. Liberal sozciigi,
bu yeni diisiince akimlarmni belirtmek lizere Ispanya’da, Napolyon savaslar1 sirasinda
kullanilmaya baglanmistir. S6zciik, buradan, hizla diger Avrupa dillerine ge¢gmistir.

Bugiin tartisilan bircok siyasi ve iktisadi mesele, Osmanli modernlesme
hareketlerinin basladigi 19. ylizyilda ele alinmistir. Liberalizmin, Tiirkiye’deki tarihi de
bu doneme kadar gider. Tiirkiye Ozellikle 1980’lerden sonra baglayan ve diinyadaki
genel gidisatla artarak devam eden bir liberallesme dalgasinin i¢indedir. Diine kadar
sosyalist rejimin uygulandigi Dogu Avrupa iilkelerinin onemli mesafeler katettigi
liberallesmeyi, Tiirkiye’nin hala tartisiyor olmasi bizi sorunun kaynagina, yani tarihe
yoneltiyor. Tiirkiye’de liberal diistincenin 6nemli bir 6zelligi, bir gelenek teskil
etmemesi ve adeta her on yilda bir her neslin kendinden ibaret bir milatla yola
cikmasidir.

Tirkiye 1980’1 yillarin ilk yarisinda mali piyasalar1 serbestlestirmeye baslada.
Finansal liberallesme politikalarinin temel amaci, ekonominin giderek aratan fon
ihtiyaclarinin hem yurt i¢i hem de yurt dis1 kaynaklardan daha etkin isleyen ve giderek
de kurumsallagan bir finansal sistem yardimiyla karsilanmasidir.

Tez calismam siiresince destegini, deneyimlerini ve c¢ok degerli bilgilerini
benden higbir zaman esirgemeyip her zaman yanimda oldugunu hissettiren, bana her
zaman 1y1 bilgi sahibi olmam konusunda yol gosteren, beni gelistiren ¢ok degerli hocam
Saymn Dog¢. Dr. Mahmut YARDIMCIOGLU na sayg1 ve tesekkiirlerimi sunarim. Saym
Do¢. Dr. Yiicel Ayrigay ve Yrd. Dog¢. Dr. Hiiseyin Agir Hocama bana yardimci
olduklarindan dolay1 saygi ve tesekkiirlerimi sunarim. Yiiksek lisans yaptigim siire
icerisinde bana yon veren 6zellikle boliim hocalarim basta olmak {izere tiim hocalarima
tesekkiir ederim.

Gostermis olduklar1 hosgori, sabir, sevgi ve maddi ve manevi destekleriyle her
zaman yanimda olan ¢ok degerli aileme de tesekkiirii bir borg bilirim.

Necdet SEZAL
HAZIRAN - 2013
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GIRIS Necdet SEZAL

1. GIRIS

Eski liberal sozciigii, bu yeni diisiince akimmi belirtmek iizere Ispanya’da
Napolyon savaglar1 sirasinda kullanilmaya baslanmistir. S6zciik buradan hizla diger
Avrupa dillerine ge¢mistir. Bu basariyr iki neden aciklayabilir. Smith, Turgot ve
Jeforson vd. donemin polemikgilerini bolen biiylik tartismalarin ¢cogunda daha fazla
ozgiirligl yegledikleri i¢in sdzciik 6zellikle yerine 1yi oturmustur ve onlarin 6nerdikleri
koleligin, angaryalarin, iskencenin vd. kaldirilmasi tiirtinden 6nlemler, comert (“liberal”
sOzcligiiniin baglangigtaki anlami) hamleler olarak hissedildigi i¢in bu adlandirma iki
misli mutluluk vermistir (Vergara, 2006: 10).

Modern bir siyasi doktrin olarak liberalizm esas olarak barig¢1 bir toplumsal
varolus i¢inde bireysel Ozgiirliigii garanti eden bir diizeni amaglar. Diger modern
doktrinler gibi liberaliz de esas itibariyle “Akil Cagr nin liriiniidiir. Nitekim, liberalizm
tarithsel olarak Yeni Cag’in diisiince atmosferinde ve yeni toplumsal-siyasi
formasyonlarin olusmaya baslamasiyla birlikte ortaya c¢ikmistir. Bu yeni diisiince
ortaminin en belirgin 6zelligi, Ortacagin Tanr1 merkezli toplum ve evren tasavvurunun
terk edilmeye, geleneksel toplumsal baglarin ¢oziilmeye ve “dogru”nun (hakikatin) akil
yoluyla bulunabilecegine olan inancin yiikselmeye baslamasidir (Erdogan, 2009: 7).

Modernligin siyasi ifadesi ise kendisini merkeziyet¢i devlet yapilanmasinda
somutlasan siyasi birlik tasavvurunda gosteriyordu. Bu birlik¢i anlayis iktidar ve
otoritenin toplumsal varolusun merkezine yerlesmesine yol agmistir. Onun i¢indir ki,
“iktidarin  smirlanmas1” modernligin baslica siyasi problemi haline gelmistir. Bu
tasavvur buglin hale etkisini silirdiiren esit yurttagshk anlayisinin da temelini
olusturmaktadir. Bu yeni donemde insanlar, dini ve etnik mensubiyete dayali eski sosyal
formasyonlardan farkli olarak artik esas olarak siyasi kimlikleri ile aywt edilmeye
baslayacaklardir (Erdogan, 2009: 8).

1950’lerden itibaren liberalizmde gittikce hizlanan bir entelektiiel yenilenme ve
gelisme ortaya ¢ikti. Mont Palerin Toplulugu’nun baskan1 Hayek, hukuk, iktisat, siyaset
felsefesi alanlarinda pes pese verdigi eserlerle basi ¢cekmekteydi. Hayek’in fikirleri,
Avusturya Okul’undan, Isko¢ Aydinlanmasi geleneginden ve 6zellikle David Hume ve
Adam Smith’den etkilenmekteydi. 19. ylizyilin sonlarinda Carl Menger’in 6nderliginde
ortaya ¢ikan Avusturya Okulu da yeni bir canlanma i¢indeydi. Ludwing von Mises bu
ekoliin ayakta kalmasimni saglayan, atesli bir liberalizm savunucusu olarak miithis bir
entelektiiel miicadele yiiritmekteydi. Bu arada, Amerika’da Milton Friedman’in en
taninmis ismi olarak belirledigi Sikago Okulu da, Frank Knight, George Stigler, Henry
Simons gibi iktisat¢ilarin ¢alismalariyla gittikce daha etkili olmakta ve gilincel aktiiel
politikalar1 da etkilemeye baslamaktaydi. Virginia’da ise, James Buchanan ve Gordon
Tullock’un basimi ¢ektigi bir grup Kamu Tercihi Okulu olarak liberalizme yeni boyutlar
kazandirmak yolunda hizla ilerlemekteydi (Yayla, 2011a: 18).

Liberalizm 6zellikle 1970’lerde kendini iyice hissettiren bu yenilemesi sadece
fikir alaninda kalmadi, aktiiel, ekonomik ve politik hayata da tasindi 1979°da
Ingiltere’de, 1980°de Amerika’da liberal fikirlere su veya bu 6l¢iide bagliligi bilinen
siyasi ekipler iktidara geldi. Diger demokratik {iilkelere de liberal fikirler sosyal
demokrat mutabakatin goriislerine nazaran agirhk kazanmaya basladi. 1980’lerin
sonunda ise, birkac¢ y1l dnce hayal edilmesi dahi miimkiin olmayan biiyiik doniistimler
gergeklesti, yaygin tabiriyle, Dogu Blok’unu silip siipiiren “liberalizm ve demokrasi
devrimi” meydana geldi (Yayla, 2003: 9).

Tirkiye’de ekonomi dedigimiz zaman insanlarm ilk aklina gelen sey makro
ekonomi sonrasinda ise finansal piyasalardir. Tirk insani da ekonomistler konusunda
cok kalender mesreptirler. Ekonomistlerin bir yandan biiyiimeden, enflasyondan,
igsizlikten, dis ticaretten ve gelir dagilimimdan anlamalarini beklerken diger yandan da
finansal piyasalar konusunda uzman olmalarmi ve faiz oranlarmnm, doviz kurlarinin ve
borsalarm bir giin, bir ay ve bir yil sonra ne yone gidecegini hatasiz bilmelerini
beklerler. Aslina bakarsaniz herksin her konuda wuzman oldugu iilkemizde
ekonomistlerden “tek™ bir konu olan ekonomiden anlamalarin1 beklemek ¢ogu kisiye
normal gelir. O yiizden de iktisat fakiiltelerinden mezun olmus ekonomistlerimiz ¢ogu
zaman siradan kisilerin veya aile biiyliklerinin tacizine maruz kalirlar. Konuya makro

1



GIRIS Necdet SEZAL

ekonomik agidan bakmamizin nedeni bir giin annemin “oglum bize ekonomi kitabi
yazdim diyorsun ama kitabin ekonomiden baska her seye benziyor” demesinden
korkmam yatiyor (Dogan, 2011: 20-21).

Uluslararas1 ekonomik iligkiler, bir iilkenin kendi i¢indeki ekonomik iliskilerden
oldukca farklidir. Diinya lizerindeki ¢ok sayida bagimsiz iilke, kendilerinde iiretilmeyen
bazi mal, hizmet ve {liretim faktorlerini bagka iilkelerden ithal, kendilerinde bulunan
veya iiretilen bazi mal, hizmet ve iiretim faktorlerini ise ihra¢ ederler. Mesela Tiirkiye
petrolii, Ingiltere pamugu, Japonya demir ve komiirii, Misir otomobili d1sar1dan alir. Bu
mallar ad1 gegen iilkelerde ya hi¢ bulunmamakta veya diger iilkelerdekine gore nisbi
olarak daha pahali olarak tiretilmektedir. Boylece, iilkeler birbirlerine giderek bagiml
duruma gelmektedir.

Diger taraftan, bir Tiirk firmasi Ingiltere’ye gomlek satmak istemektedir. Bu
durumda bu firma, giimriik tarifesi, kota gibi bazi1 dis ticaret kisitlamalar1 ile karsi
karstya kalabilir, dil, kiiltiirel ve mevzuat farkhhglndan dogan sorunlarla karsilasabilir.
Ayrica, Tiirk firmasi, Ingiltere’ye yapacag: ihracat karsiligi elde edecegi geliri Turk
Lirasina ¢evirmek isteyecek, ticarete getirilen kisitlama 6l¢giisiinde dahili piyasaya satis
yapmak zorunda kalabilecektir. Bu sebeple, uluslararasi ekonomik iliskilerde ortaya
cikan sorunlar1 analiz edebilmek amaciyla dahili ekonomik sorunlar1 analiz edebilmek
amaciyla dahili ekonomik sorunlar1 ¢6zmede mikro ve makro ekonomik analiz
yontemlerini birlikte kullanmalarini gerektirmektedir (Karluk, 1996: 1).

Yirminci yilizyilin son ¢eyregi finansal piyasalarn ve finansal kurumlarin
gecmiste benzeri goriilmemis bir bicimde gelismesine ve biitiinlesmesine taniklik etti.
Bugiin finansal piyasalar arasindaki temelleri 1960’1 yillara dayanan bir entegrasyon
siireci yasamaktadir. 1980’1i yillarda hemen her lilkede finansal piyasalar ve kurumlar
tizerindeki kamusal diizenleme ve kisitlamalarinin kaldirilmasinin yani sira, bilgi ve
islem teknolojilerindeki hizli gelismeler bu biitiinlesme stirecini onemli dlglide
hizlandirmustir. Ozellikle uluslararas1 sermaye plyasalarlmn liberallesme, kiiresellesme

ve menkullesme yoniinde gegirdikleri degisim siirecine gelismekte olan iilkelerin de
katilmasi, uluslararasi sermaye hareketlerini hizlandirirken, bu tilkelerin piyasalarmin da
biliylimesine yol agmistir. Boylece finansal sistem uluslararasi entegrasyon siirecinin
iler1 bir asamasina gelmistir. Bu degisim, sadece deregiilasyon ve liberalizasyon yoluyla
degil; piyasa tarafindan getirilen yenilikleri tamamlayan reformlar ve diizenlemelerle de
desteklenmistir (Derosa, 2006: 3).

Devletlerin, piyasalarmn etkin bir sekilde calismasinda ylriitiicli konumlarini
denetleyici konuma doniistiirdiikleri bu stiregte lilkelerin tanistig1 baska bir olgu da,
daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerinin kaynaklik ettigi finansal krizlerdir. Temel
islevi, ekonomide fon ve arz talebini dengelemek, kaynaklarin zaman ve miktar
acisindan sektorler, isletmeler ve bireyler arasinda optimal dagilimimni saglamak olan
finansal piyasalarda yasanan krizlerin tiim ekonomik sistemin performansini
zayiflatmasi, s6z konusu krizlerin literatiirde 6nemli bir yer edinmesine neden olmustur
(Derosa, 2006: 3).

McKinnon ve Shaw, 0Ozellikle gelismekte olan tilkelerin asil sorununun
“yatirimcilar finanse edecek tasarruflarin yetersizligine” dikkat ¢cekmislerdir. Yetersiz
tasarruflar, yatirimlar i¢in gerekli olan fonlarin yokluguyla ve dolayisiyla ekonomik
biliylimenin gerceklesmemesi seklindeki bir siirecle sonuglanmaktadir. Bundan dolay1
uygulanacak ekonomi politikalarinmn, tasarruflarin artmasin1 saglayacak sekilde
olusturulmasin1 6nermislerdir. Bunun ger¢eklesebilmesi icin genelde ekonominin
isleyisini engelleyen her tiirlii kisit ve smirlamanin kaldirilmasini, 6zelde ise finansal
sektore miidahalenin en aza indirilmesi gerektigini ileri stirmiglerdir. Bu baglamda
enflasyonun altinda, piyasa giicleri disinda suni olarak belirlenen ve sonunda negatif
reel faizle sonuglanan faiz politikasinin, tasarruflarin gayrimenkul, déviz ve altin gibi
verimsiz alanlarda degerlendirilmesine yol actig1 vurgulanmistir. Enflasyonun iizerinde
olusacak bir nominal faiz, daha 6nce atil olarak tutulan veya degerlendirilen varliklar:
finansal sisteme (gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriine) ¢cekecek ve yatirimlar
icin gerekli olan fonlar elde edilmis olacaktir. Artan yatmrimlarin ise, ekonomik
biiylimeyi hizlandirmasi1 6ngoériilmektedir (Agwr, 2010: 1).
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Yirminci ylizyilin son ¢eyregi finansal piyasalarm ve finansal kurumlarin
gecmiste benzeri goriilmemis bir bicimde gelismesine ve biitiinlesmesine taniklik etti.
Bugiin finansal piyasalar arasindaki temelleri 1960’11 yillara dayanan bir entegrasyon
siireci yasamaktadir. 1980’1i yillarda hemen her {ilkede finansal piyasalar ve kurumlar
iizerindeki kamusal diizenleme ve kisitlamalarinin kaldirilmasmin yani sira, bilgi ve
islem teknolojilerindeki hizli gelismeler bu biitiinlesme siirecini onemli dlglide
hizlandirmistir. Ozellikle uluslararasi sermaye piyasalarinin liberallesme, kiiresellesme
ve menkullesme yoniinde gegirdikleri degisim siirecine gelismekte olan iilkelerin de
katilmasi, uluslararasi sermaye hareketlerini hizlandirirken, bu tilkelerin piyasalarmin da
biliylimesine yol agmistir. Boylece finansal sistem uluslararasi entegrasyon siirecinin
iler1 bir asamasina gelmistir. Bu degisim, sadece deregiilasyon ve liberalizasyon yoluyla
degil; piyasa tarafindan getirilen yenilikleri tamamlayan reformlar ve diizenlemelerle de
desteklenmistir (Derosa, 2006: 3).

Finansal sistem tasarruf sahiplerinin fonlarmi yatirimcilara aktaran kurum ve
stireglerin olusturdugu bir organizasyon seklinde tanimlanabilir. Bu 6zelligin bir sonucu
olarak iktisadi kalkinma siirecinde finansal sistem, ¢ok dnemli rol oynayabilmekte ve
ekonominin “merkezi sinir sitemi” gibi iglevini yerine getirmektedir. Finansal sistemin
bu 6nemi, onun yerine getirdigi fonksiyonlardan kaynaklanmaktadir. Finansal sistem
modern bir ekonominin ihtiyaci olan mal ve hizmetlerin liretimine ve tiiketimine katkida
bulunmaktadir. Ornegin, endiistriyel ve tarimsal c¢ikti, fonlar1 yatirimlara kanalize
edecek mekanizmalarm varligina da baghdir. Diger bir ifadeyle, finansal kaynaklarin
transferi ve gelistirilmesi reel sektordeki ekonomik gelisme hizini etkilemektedir.
Ayrica finansal kaynaklarin etkin kullanimi, ekonominin diger sektorlerinin gelisimine
de katkida bulunabilir. Burada, ekonomideki finansal sistem ile kalkinma/biiytime
arasinda yakin bir iligski vardir (Kar vd., 2008: 185).

Bir¢ok iilkede genellikle ekonomide kamu kesimine kaynak aktarmasi istegi
veya zorunlulugu ¢ergevesinde fiyatlarin baski kosullar1 tarafindan belirlenmesine izin
verilmez. Finansal baski olarak adlandirilan bu durum faiz kontrolleri ve sermaye
hareketlerine kisitlamalar seklinde iki kategoriye indirgenebilir. Bu anlamda baski altina
almmis ekonomilerde faiz oram1 ve doviz kuru, piyasa kosullar1 tarafindan
belirlenecekleri diizeyden diisiik olarak belirlenir. Enflasyonun varligi halinde, faiz
oranlar1 sifir hatta negatif olarak gerceklestirebilirken, ulusal para asir1 degerlenir
(Williamson ve Mabhar, 2002: 9).

Serbest bir finansal sistemin, baski altinda tutulan bir finansal sistemden daha
yararl oldugu yoniinde ortak bir kabulden s6z etmek miimkiindiir. Bu ¢ercevede ABD
disindaki gelismis iilkelerin hemen hepsinde 1970’11 yillarda korumaci ve miidahaleci
ekonomi politikalar1 hiikiim stirerken, bu donemin sonundan itibaren gerek AT icinde,
gerekse diger serbest piyasa ekonomilerinde miidahaleci politikalarin gevsetildigi ve
zamanla minimum diizeylere indirildigi gézikmektedir (Williamson ve Mahar, 2002:
10).

Ayn1 donemlerde yogun finansal kontrollerin olumsuz etkileri, gelismekte olan
iilkelerde finansal sistemin cesitli reformlarla yeniden yapilandirilmasinin gerektigi
hususunda ©nemli bir baski yaratmistir. Bu c¢ercevede, finansal liberalizasyon
1970’lerden itibaren bir¢cok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan istikrar
programlarinin hemen hepsinin ayrilmaz bir parcas: olmustur (Williamson ve Mabhar,
2002: 10).
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2. KONU iLE ILGILIi ONCEKi ARASTIRMALAR

Yayla (2011a), “Liberalizm” adl1 kitabinda, insanlik tarihinin en 6nemli siyasi,
ekonomik ve hukuki diisiincesidir. Birgok insanin belirli fikirleri veya muayyen
toplumsal sistemleri adlandirmak i¢in kullandigi “Liberalizm” kavrami ne anlama
gelmekte, neyi ifade etmektedir? Sosyal diisiince sozliigline ne zaman ve nasil girmistir?
Hangi sosyal vakiaya karsilik olarak kullanilmis ve kullanilmaktadir? Bir tek liberalizm
mi vardir, yoksa ¢ok sayida liberalizm mi mevcuttur? Liberalizmin 6geleri ve 6zellikleri
nelerdir? Atilla Yayla, biitiin bu sorularin cevaplarini arastirdigi kitabinda genellikle
konuya 1ilgili birinci kaynaklara gitmekte, ikinci — tigiincii elden bilgi ve yorum
aktarmak yerine, liberalizmin temellerini, ana yapisini ve g¢atisini kuran diisiiniirlerin ve
yazarlarin goriislerini analitik ve tarihsel bir agidan isleyerek okuyucuya sunmaktadir.

Yayla (2011b), “Siyasi Diislince Sozligi” adli kitabi, hem 6grencilerin hem de
siyasi, sosyal, iktisadi ve hukuki meselelerle ilgilenen okuyucularin ihtiyag¢larmi
karsilamak i¢in hazirlanmistir. Sadece kelimelerin lugat anlamlarmi vermekle
kalmamakta, bunun Otesine gecerek, tematik bir sozliigiin biitiin fonksiyonlarini
istlenmeye calismaktadir. Kapsadigi maddelerde, merakli okuyuculara rehberlik
yapmakta, okumalarmi hangi istikamette yogunlastirmalar1 gerektigi hususunda yol
gostermektedir. Bunun ne kadar gerekli oldugu her tiirlii izahtan varestedir. Iginde
yasadigimiz enformasyon c¢aginda, herkes bir muazzam bir bilgi ve haber
bombardimanina tabi tutulmaktadir. Bu insanlarin, Onemliyi, Onemsizden, 06zii
teferruattan aywrmasini zorlagtirmaktadir. Her insanmn zamani kit ve bosa harcanan
zamanin telafisi imkansiz oldugundan, lizumsuz veya yanlig okuma ve yogunlasmalarin
maliyeti cok yiliksek olmaktadir. Siyasi Diisiince Sozliigli, zaman ve gayret israfini
onlemek bakimindan da okuyucuya ¢ok yardimc1 olabilecek bir eserdir.

Yayla (2003), “Liberalizm” adli kitabinda yiizyilimizin son yillarinin en gozde
sosyal akimi1 haline gelmis bulunmaktadir. Birgok insanin belirli fikirleri veya muayyen
toplumsal sistemleri adlandirmak i¢in kullandigi “liberalizm” kavrami ne anlama
gelmekte, neyi ifade etmektedir. Sosyal diisiince sozliigline ne zaman ve nasil girmistir?
Hangi sosyal vakiaya karsilik olarak kullanilmis ve kullanilmaktadir? Bir tek liberalizm
mi vardir, yoksa c¢ok sayida liberalizmler mi mevcuttur? Liberalizmin 6geleri ve
ozellikleri nelerdir? Atilla Yayla, biitiin bu sorunlarin cevaplarim arastirdig1 eserinde
genellikle konuyla ilgili birincil kaynaklara gitmekte, ikinci — li¢lincli elden bilgi ve
yorum aktarmak yerine, liberalizmin temellerini, ana yapismni ve ¢atisin1 kuran
diisiiniirlerin ve yazarlarm goriislerini analitik ve tarihsel bir agidan isleyerek okuyucuya
sunmaktadir.

Dogan (2011), “Ekonomi Tiirk Ekonomide Hurafeler ve Gergekler” adh
kitabinda son on yilin ¢alkantili giindeminin ilging bir 6zelligi de topyekun Tiirk
milletinin ekonomiye olan ilgisinin fazlasiyla artmasi oldu. Kronik yiiksek enflasyon
donemlerinin aligkanliklari, tek hanelere inen enflasyonlu yillarda insanimizin epey
kafasini karistirdi. Siyasi propagandalarin pargasi olarak kullanilsa da, yillarca cari agik
lafiyla yatip kalktik. Kahvedeki vatandastan televizyon ekranindaki sik giyimli
uzmanlara kadar c¢esitli goriislere bakilirsa {ilke kimsenin ne oldugunu bilmedigi bir
ucurumun kenarmdaydi, faizler yiiksek, kurlar diisiiktli; devletin kurumlar1 peskes
cekiliyordu, gelir dagilimi dengesizdi, 0gretmen maaslar1 yiikseltilmeli, yerli mali
kullanim1 tesvik edilmeli, yerli iiretici korunmali, Hans, Yorgo degil Ahmet, Mehmet
kazanmaliydi. Akl basindakileri bile yoldan ¢ikarma ihtimaliyle halen dahi siiriip giden
bu toz duman ortammda birileri c¢ikip yanlis kullanilan kavramlara, hatali
hesaplamalara, saptanilan istatistiklere, bilerek veya bilmeyerek yapilan
yonlendirmelere, siyasi hamaset nutuklarina, hesap sorulmayan fildisi kule akademisyen
ve kose yazarlarina bozulup internet iizerinden ekonomideki “hurafe ve gercekleri”
birbirinden ayirmaya kalkisti ve bu kitabin icerigi meydana gelmis oldu ve bunu
okuyucuya eglenceli bir iislupla aktarmaktadir. ) _

Williamson ve Mahar (2002), “Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir Inceleme”
adli kitabinda, cesitli iilke deneyimleri gostermektedir ki, kriz gibi olaganiistii
kosullarda liberalizasyon politikalarinda birtakim degisiklikler yapilmakla birlikte, bir
taraftan ekonomilerde tekrar iyilesme baslamasi veya baslamissa devam etmesi, diger
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taraftan diinya ekonomisine entegre olmanin yeniden benzer liberalizasyon
politikalarmin yiirlirliige konulmasma baghdir. Bu durumda, ilgili literatiirde vurgu
yapilan nokta, finansal politikalarin makroekonomik cevreden ayri diistiniilmemesi;
icerigi zamanlamasi ve swalamasmma dikkat edilmesi gerekliligi konusunda
bilgilendirmislerdir.

Ozatay (2011a), “Finansal Krizler ve Tiirkiye” adli kitabinda, son 20 yilda
Tirkiye ikisi kendi eseri olan dort kriz yasadi. Her birinde ekonoml keskin bicimde
etkileri ise bu kitabin yazildigi tarihte azalmakla birlikte hala siiriiyordu.  Oyle
anlasiliyor ki istihdam ve tiretim kayb1 agisindan son kriz digerlerini golgede birakacak.
Gelisme c¢abalarinda her defasinda iilkemize ¢ok degerli zamana mal olan, hepimizi su
ya da bu bigimde etkileyen, ama 6zellikle de islerini yitirenleri derinden sarsan krizlerin
temel nedenleri neler? Iktisat¢ilar ne tiir agiklamalar getiriyorlar? Pratikte olan biten ne?
Krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini azaltmak icin neler yapilabilir? Kriz ¢iktiktan sonra
uygulanabilecek politikalar neler? Fatih Ozatay bu sorularm cevaplarni ariyor bu
kitapta.

Cavdar (1992), “Tiirkiye’de Liberalizm” adl kitabinda, Tiirkiye, s6ylendigi gibi,
liberal ekonomi politikalariyla, 1980°den sonra tanismamustir. Liberalizmin kokler1 yliz
otuz yil oncesine dayanir. Sadrazam Ali Pasa 1866’11 yillarda Padisah Abdulazize
“Miilkiyete hiirriyet veriniz” diye yakarmustir. Bu yakarig, Osmanli evreninde
liberalizmin ilk kose tasidir. Tevfik Cavdar, bu yapitinda son yiiz elli yilin ekonomi
diisiince tarihi ve politikalarini ele alarak, liberal ekonomik diisiinceyle iktisadi hayata
devletin miidahalesini 6ne c¢ikaran politikalar arasinda siirekli bir ¢atismanin genel
hatlar1 lizerinde durmaktadirlar.

Vergara (2006), adli kitabinda, insanlar Ozgiirliigiin smirlar1 {izerine tarihin
biitiin donemlerinde tartismislar, 6zglirliigiin su ya da bu insan grubuna verilmesi ya da
verilmemesi gerektigine dair kafa yormuslardir. Klasik liberalizmin incelenmesi, ne
yazik ki “liberalizm” olarak adlandirilan s1g ve asirilia varan diistince akimina karsi bir
panzehir konumundadir. Bu akimin temsilcileri (Milton Friedman ve Friedrich Heyek
vb.) kendilerini klasik liberallerin (6zellikle Adam Smith’in mirasgilar1 olarak ilan
etmigler ve cogunlukla dyle adlandirilmislardir. Bu kitabin baslica amaglarindan biri, iki
diigiintrler ailesini ayiran ilkelerin derin farkliligini g6z ontine sererek, s6z konusu soy
zincirine karsi ¢ikmakta olduklarini ortaya koymuslardir.

Akyildiz ve Eroglu (2004), “Tiirkiye Cumhuriyeti Donemi Uygulanan Iktisat
Politikalar1” adli makalesinde Cumhuriyetin kurulusundan giliniimiize kadar gegen
donemde Tirkiye’nin ekonomik kalkinma siireci ve politikalarin1 incelemekte,
ekonomik olarak nerden nereye geldigimizi gozler Oniine sermektedir. Tiirkiye gegen
seksen yilda, ekonomik ve sosyal yapisini liberal ve rekabetci bir politik sistem i¢inde
gelistirmistir. Cumhuriyetimizin kurulusundan bugiine kadar gecen seksen yilda;
Tiirkiye sanayisi olmayan az gelismis bir tarim {ilkesi durumundan, 6zel sektoriin
desteklenmesi, devletcilik uygulamalar1 ve planlama ile ithal ikameci ve daha sonrada
disa acik biiylime politikalar: ile ekonomik bagimsizligini 6nemli 6l¢lide kazanmis ve
yiiksek gelir seviyelerine ulagsmis; ancak sik sik ekonomik krizlerle karsi karsiya kalan,
birtakim problemleri devam eden modern bir lilke konumuna ulasmis bulunmaktadir
diye acgiklamiglardir.

Ural (2003b), “Finansal Krizler ve Tiirkiye” adli makalesinde, son otuz yildir,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde, liberalizasyon ve disa agilma egilimlerinin ortaya
ciktig1 gorilmektedir. Ancak, pek cok gelismekte olan {ilkede, makroekonomik
istikrarsizlik giderilmeden i¢ ve dis finansal liberalizasyon girisimlerinin siirdiiriilmesi,
finansal krizlere yol agmistir. Makroekonomik istikrarsizliklar, finansal piyasalar
kirilgan duruma getirmekte ve ekonominin krize stiriikklenmesini kolaylastirma olduguna
dair goriis bildirmislerdir.

Bora ve Giiltekingil (2005), “Modern Tiirkiye’de Siyasi Diislince Liberalizm”
adl kitabinda, Tiirkiye’de liberalizmin, ¢ok partili doneme gecildiginden beri iktisadi ve
styasi merkezi olusturdugu varsaymm giiglidiir. Diger yandan, liberal siyasi kimligi
benimseyenler, bu diisiince akiminin Tiirkiye’de hicbir zaman en azindan Ozal
donemine kadar tutarli bir temele kavusamadigini soylerler. Bu kitap, basta merkez
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sagm partileri ve liderleri olmak iizere, liberalizmle bir bicimde ilintili sayilan figiirler,
liberal ideolojiyle baglar1 agisindan tahlil ediliyor. Liberal siyasi diislinceyi
temellendirmeye ¢alismis ¢cogu unutulan fikir insanlari, ¢evreler ele anliyor. Liberalizm
modernizm, milliyetgilik, sagcilik, Kemalizm ve Islamcilikta eklemlenme ve zitlasma
tarzlar1 inceleniyor. Liberal yonelimlere, donemsel baglamlari icinde de bakiliyor.

Agir (2010), “Tiurkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gelisme
Iliskisinin Ekonometrik Analizi” adli kitabinda, finansal gelismenin belirleyicilerinin
incelenmesi ve 6zellikle de finansal liberalizasyon uygulamalariim bu siirecteki roliinii
analiz ederek incelemistir.

Levinson (2007), “Finansal Piyasalar Kilavuzu” adli kitabinda, finansal
piyasalar insanlarin birbirleriyle ekinlerini birbirleriyle takas etmeye baslamalarindan
beri vardir. Bu piyasalarin bir¢ok farkli sekilleri bulunur ve ¢ok farkli yollarla ¢aligirlar.
Ama ister New York Borsasi gibi yiiksek derecede organize olmus ya da Afrika’daki
doviz alim satimcilar1 gibi son derece organize olmamis olsunlar; olusabilecek riski
yonetmek iizere, fiyatlar1 belirleme ve varliklar1 degerlemeden, sermayeyi artirma veya
yatirim yapmaya kadar ilgili bir dizi fonksiyonlar1 yerine getirirler. Finansal piyasalarin,
gilinlimiizde modern hayat {lizerinde fevkalade bir etkisinin oldugu bilinen bir gercektir;
ancak insanlar “Wall Street”, “tahvil piyasalar1 ya da “para piyasalar’” hakkinda rahat
konugsalar da bu kavramlara atfettikleri anlamlar genellikle belirsiz ve giincelligini
yitirmistir. Bu kitap neden farkli finansal piyasalarin var oldugunu, onlarin nasil
isledigini ve kimlerin bu piyasalarda ticaret yaptigini agiklamakta; ayrica fiyatlar1 ve
oranlar1 etkileyen faktorler hakkinda ayrmntili bilgiler sunmaktadir.

Uslu (2009), “Dogal Hukuk ve Dogal Haklar Insan Haklarmin Felsefi
Temeller” adli kitabinda, insan haklari, dogustan gelen, devredilemez, vazgegilemez,
mutlak haklardir. “Modern diinyada artik diktatorler bile insan haklarinin bu mottosunu
kabul etmek sorumlulugundan kendilerini kurtaramamaktadirlar. Peki ama, bu haklarin
kaynag1 nedir? Insan dogasinda bulunan, akil ile kesfedilebilen ve insan davraniglarinin
degerlendirilmesinde nihai 6l¢ii olan evrensel ve objektif bir etigin varliginin temelleri
nasil kurulmustur? Uslu, Tiirkce literatiiriine 6nemli katki yaparak, dogal hukuk ve
dogal haklar arasindaki iligskiyi objektif ve subjektif dogal hak ekolleri iizerinden ele
almaktadir. Bu yaklasimlar arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koyarak, siyasi
toplum ve hukuk anlayislar1 ve modern siyaset teorisine etkileri karsilastirmali olarak
ele almaktadir.

Conway (2011), “Klasik Liberalizm” baglikli makalesinde klasik liberalizm ile
liberalizmin modern kokleri arasindaki temel farkin, birincisinin, 6zgiirliik ve adaletin
saglanmasi bakimindan devlete toplumun temin edemedigi smirli yelpazedeki mallarin
iretilmesi ve sunulmasi seklinde ¢ok daha sinirli bir yelpazedeki mallarm tiretilmesi ve
sunulmasi seklinde ¢ok daha smirli bir rol vermesi olduguna isaret ediyor.

Davies (2011), “Liberteryenizme Tarihi ve Giincel A¢idan Kisa Bir Bakis”,
baslikli makalesinde, 20. yiizyilda liberalizmin eksen kaymasina ugramasi yiiziinden
ABD’li liberallerin yeni bir kavram arayisina girdigine ve oOnerilen alternatiflerden
birinin “liberteryenizm” olduguna, ancak bu kavramin heniiz tam olarak
benimsenmedigine ve bu ylizden ABD’de klasik liberallerin liberalizm kavramini da
kullanmaya devam ettiklerine isaret etmektedir.
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3. FINANSAL LiBERALIiZASYON

Iktidarm smirli olmasi ve ydnetilenlere hesap vermesi, insan haklarma saygi
gostermesi, Onceden belirlenmis kurallar cercevesinde islemesi, parcalanmasi ve bir
kontrol ve denge sistemine yerlestirilmesi pesinden kosulmasi gereken, insanliga yararh
idealler ve pratiklerse, gidilmesi gereken adres, liberalizmdir (Yayla ve Mahcupyan,
2008: 27).

Liberalizm, siyaset teorisinde kullandigimiz diger bir¢ok terime nispetle olduk¢a
yenidir. Avrupa kaynakh, Ispanyolcadan tiretilmis bir kelime olmakla beraber ash
Latincedir. Ispanyolcadan Ingilizceye gegmis ve ilk defa 19. yiizyilin baslarinda siyasi
terminolojiye girmistir. Kelime onceleri Ingiltere kaynakli (ulusal) olmayan politikalar:
ifade etmek amacryla kotiileyici-suglayic: bir anlamda kullanilmistir. Garip ve ilging bir
sekilde, izleyen yillarda Ispanyollar “liberal sifatii Ingiltere menseli politikalar1
nitelendirmek amaciyla kullanilmaya baslamis ve Lockecu anayasal monarsi
parlamenter yOnetim ilkelerini savunan milletvekillerini = “liberales” olarak
adlandirilmistir. Bir bagka goriise gore, Adam Smith, “Uluslararas1 Zenginligi’ndeki”
liberal ihracat ve ithalat sistemi” ifadeyle liberal kavramini ilk kullanan yazar olmustur.
Zamanla kullanim1 yaygimlasan kavram, yiizyilin ortalarina ve sonlarma dogru siyaset
sozligiine 1yice yerleserek, “laissez faire laissez passer” (birakiniz yapsinlar birakiniz
gecsinler) ifadesinin yerini almis ve diisiince Ozgiirliiglinli, ifade hiirriyetini, basin
Ozgiirliglinii ve serbest ticareti savunanlarin adlandirilmasinda kullanilan etiket haline
gelmistir (Yayla, 2011a: 23-24).

Bretton-Woods sisteminin gegerli oldugu 1970°li yillarmm sonlarmma kadar
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalarmin ortak
noktasi finansal piyasalara miidahale olmustur. Bu miidahaleler; mevduat ve kredi faiz
oranlarinin  sinirlanmasi, bakmalarm yiiksek karsilik oranlari, selektif kredi
politikalarmin uygulanmasi ve sermaye hareketlerine kisitlar getirilmesi seklinde
gergeklestirilmistir Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra uygulanmis olan
miidahaleci makro ekonomik politikalarinin olumsuz etkilerinden kurtulmak igin
onerilen serbestlik yanlis1 politikalar IMF ve Diinya Bankasi dnderliginde pek ¢ok tilke
tarafindan uygulama alan1 bulmustur. Modern anlamda sermaye hareketlerinin serbest
dolasimina imkan verecek finansal liberalizasyon politikalar1 da bu donemde
sistematize edilmeye baslanmistir (Giindem ve Tung, 2010: 1326).

IMF iiyeleri, 6demeler bilangosunda yapisal dengesizlik ortaya c¢iktiginda,
Fon’un iznini Onceden alarak milli paralarin paritesini yiizde 10’dan daha fazla
degistirebileceklerdir. Yiizde 10’dan kii¢liik ayarlamalar icin IMF’nin iznini almaya
gerek yoktur. IMF sisteminde doviz kurlarinin ilke olarak sabit tutulmasi kabul edilmis
olmakla beraber bu, kararlarm hi¢bir zaman degistirilemeyecegi anlamima
gelmemektedir (Karluk, 1996: 444).

IMF’nin Bretton Woods sisteminde baslica ti¢ gorevi vardir (Karluk, 1996: 444):

e Milli paralarn kurlarinda diizenli iliskiler saglamak ve doviz piyasasini
ilgilendiren sorunlara ¢6ziim bulmak,

e Odemeler bilangosunun cari islemler hesabindaki kalemlere uygulanan déviz
kontrollerini ortadan kaldirarak biitiin milli paralarin birbirine serbestce cevrilebilecegi
bir ekonomik diizeni gergeklestirmek,

e Odemeler bilancosu gecici acik veren iiyelere likit kaynak tahsisinde
bulunarak bu dengesizligi gldermeye yardimc1 olmak, bilango agiklar1 gegici olmayip
“temel veya yapisal” nitelikte olan tiye tlilkelere doviz kurlarmi degistirmeyi 6nermek.

Odemeler bilangosundaki yapisal dengesizlik ile enflasyon, talepte meydana
gelen kaymalar, verimlilik degismeleri gibi sebeplerle ortaya c¢ikan ve para-maliye
politikalar1 ile dengelenemeyen dis agik ve fazlaliklar kastedilmektedir. IMF’ye {iye
ilkeler, dis dengesizlikten c¢ekinmeden para ve maliye politikalarini i¢ dengenin
saglanmasi i¢in kullanabileceklerdir. Eger bu uygulama sonunda iilke i¢inde enflasyon
meydana gelir ve dis agik dogarsa, devaliiasyon yapilarak dis agik kapatilabilecektir.
Buna ragmen IMF, iiye iilkelere 6ncelikle dis dengeye 6nem veren bir para veya maliye
politikalar1 izlemelerini 6nermektedir. Fakat iiye iilkeler, devaliiasyonu, izledikleri para
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ve maliye politikalarinin basarisizligi olarak diisiindiiklerinden, bu yola ¢ok
sikismadikca basvurmak istememektedirler (Karluk, 1996: 444).

Finansal serbestlesmeyi tanimlamadan once, ¢ok genel bir ifadeyle, ekonomik
serbestlesmeyi tanimlamak gerekmektedir. Ekonomik serbestlesme, bir piyasadaki
miktar ve fiyat sinirlamalarmin ortadan kaldirilmasi olarak tanimlanabilir. Serbestlesme
ifadesinin, ticari serbestlesme (mal piyasalarinda serbestlesme) ve finansal serbestlesme
(para piyasalarinda serbestlesme) olmak iizere i¢ ice ge¢cmis iki boyutu vardir. Ticaretin
serbestlestirilmesi, serbestlesmenin ilk asamasini olusturur. Bir diger deyisle,
serbestlesme uygulamalaria, 6ncelikle mal piyasalarinin serbestlestirilmesi ile baslanir
ve bu siiregc devam ederken ya da tamamlandiktan sonra serbestlesmenin ikinci
asamasina gegcilir (Giirbiiz, 2006: 6).

Mal piyasalarmin serbestlesmesi; esnek ve reel doviz kuru politikas1 esas
almarak ihracatin ve ithalatin serbestlestirilmesini ifade etmektedir. Bununla ihracatin
artirilmasina yonelik reformlar ve sanayi sektoriiniin diinya pazarlarinda rekabet
edebilmesinin saglanmasma yonelik politikalar ile ihracatin serbestlestirilmesi
hedeflenirken, diger taraftan da miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi ya da azaltilmasi,
ithalat yasaklarmin kaldirilmas: ve ithalat islemlerinin kolaylastirilmast gibi politika
degisiklikleri ile ithalatin serbestlestirilmesi hedeflenir (Giirbiiz, 2006: 7).

Serbestlesme olgusunun ikinci boyutunu ise, finans alanindaki serbestlesme
olusturmaktadir. Finansal serbestlesmeyi, finans piyasalar1 iizerindeki kontrol ve
sinirlamalarm ortadan kaldirilmasi olarak tanimlamak miimkiindiir. Bir diger deyisle,
finansal serbestlesme, finansal sermaye tizerindeki kontrol ve kisitlamalarin kaldirilmasi
ya da en aza indirilmesi yoluyla sermaye faktorii iizerindeki serbest piyasa
mekanizmasina islerlik kazandirma girisimi ve ekonomilerin uluslararasi sermaye
akimlarina agilma siireci olarak ifade edebiliriz. Klasik Ekonomi Teorisi agisindan
boyle bir gelismenin hem mikro hem de makro diizeyde dogurabilecegi 6nemli yararlari
bulunduguna isaret etmek gerekir (Seyidoglu, 2003: 143).

1980’11 yillarda wuluslararas1 ekonomik sistemde ortaya c¢ikan yeniden
yapilanmanm bir uzantis1 olarak 6nem kazanan, kiiresellesmenin ekonomik
boyutlarindan birisini olusturan ve finansal sermayenin, diinyanin neresinde en karli
yatirim olanaklar1 bulursa, oraya hicbir sinirlamayla karsilasmadan girebilmesini ifade
eden finansal serbestlesme siirecinde ortaya cikan temel olgu ise; faiz oranlari
iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, ulusal finans piyasalarini ayiran simirlarin ortadan
kalkmasi, bankacilik finans sistemi tizerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirilmas: ya
da Onemli Ol¢lide azaltilmasi, finans piyasalarinin konvertibiliteye sahip olmasinin
gerceklestirilmesi, kurlarin dalgalanmaya birakilarak uluslararasi sermaye akimlarinin
hiz kazanmasi, yeni finansal araglarin finans piyasalarindaki rollerinin artirilmasi olarak
Ozetlenebilir (Giirbiiz, 2006: 7-8).

Ciinkii, her seyden Once piyasa sinyallerine gore gerceklesecek kaynak tahsisi,
kit ve ekonomik kaynaklarin dagiliminda etkinligi artirarak diinya tiretimi ve refahmnin
yilikselmesine katkida bulunabilecek bir gelismedir. Bagka bir deyisle, uluslararasi
sermaye, bu faktor getirisinin, dolayisiyla verimliligin diisiik oldugu bélgelerden yiiksek
oldugu bolgelere dogru akacak, bu ise s6z konusu faktoriin diinya l¢iisiindeki ortalama
verimliligini artirarak diinya refahinin artmasina katki saglayacaktir (Seyidoglu, 2003:
143).

Ozgiirliigii bireysel ve toplumsal hayatmn en 6nemli degeri olarak kabul eden ve
Ozgiirlige uygun siyasi, hukuki ve iktisadi yapilanmalar1 savunan fikirler demeti veya
esnek, tamamlanmamis bir ideolojidir. Bu anlayisin siyasi sonucu devletin bireysel
Ozgiirlige miimkiin oldugunca genis bir yer birakacak sekilde orgiitlendirilmesinin
savunulmasidir. Liberalizmi karakterize eden baslica degerler bireycilik, 6zgiirliik,
hukukun {istiinliigli, piyasa ekonomisi, ahlaki c¢ogulculuk, hosgdrii ve rizadir.
Liberalizm, bu amagla, devletin insan haklarin1 esas alan ve kuvvetler ayriligina
dayanan yazili bir anayasa araciligiyla sinirlandirilmasmi  gerektirir. Piyasa
ekonomisinin de, ekonomik refahin en uygun araci olmaya ilaveten, Ozgirliigiin
altyapismi hazirlayacak ve koruyacak bir olgu olarak goriiliir (Yayla, 2011b: 120).

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek amaciyla, bankacilik sistemi tizerindeki
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denetim ve kisitlamalarin kaldirildig1 ya da 6nemli 6lciide azaltildigi deregiilasyon yani,
yasal diizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve
ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarma agilma siireci olarak ifade edilmektedir
(Ural, 2003a: 5-6).

Bu baglamda finansal liberalizasyonu kisaca finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmast ve ekonominin uluslararast sermaye akimlarma agilma siireci olarak
tanimlayabiliriz. Bununla beraber daha genis kapsamli bir tanim yapmak gerekirse
finansal liberalizasyon (Giindem ve Tung, 2010: 1326):

e Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

Faiz oranlarinin serbest piyasada belirlenmesi,

Bankacilik ve genis anlamda finansal sektore giris serbestligi,

Banka 6zerkligi,

Bankalarin 6zel miilkiyeti,

Uluslararasi sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, seklinde tanimlanabilir.
iberalizm, bireycilige dayali, rasyonel bireylerin siyasal ve ekonomik alandaki
hak ve oOzgirliikklerini gilivence altmna alan, piyasa ekonomisinin dogal isleyisine
birakilarak, devletin ekonomiye miidahalelerinin en az diizeye indirilmesini saglayan
doktrindir (Aktan, 1995: 4).

Sonu¢ olarak finansal liberalizasyon yaklasiminin temel 6zellikleri soyle
siralanabilir (Agir, 2010:17; Williamson ve Mahar, 2002: 15-16):

e Mevduat faiz ve kredi tavanlarmin belirlenmesi ile dncelikli sektorlere kredi
verilmesi uygulamasinin kaldirilmasi,

e Bankacilik sektoriine veya daha genis anlamda finansal hizmetler endiistrisine
giris serbestisi,

e Bankalar i¢in 6zel miilkiyet ve banka otonomisi,

e Dovizle yapilan 6demeler iizerindeki kisitlayict uygulamalarin kaldirilmasi,

e Yurtici finansal piyasalarin rekabete acik hale getirilmesi.

Ulusal ve uluslararasma yonelik hedeflere ulasabilmek icin gerceklestirilen
finansal liberalizasyonun, i¢ ve dis olmak iizere iki ana boyutu bulunmaktadir.

I¢ finansal liberalizasyon, bir ekonomide ulusal para cinsinden borg-alacak
iligkileri ile wvarlik tutma kararlarma iliskin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalarinin kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir. Dis finansal liberalizasyon,
gerek llke sakinlerinin kendi aralarinda gerekse iilke sakini olmayanlarla aralarindaki
doviz cinsinden borg-alacak iligkileri ile varlik tutma kararlarmna iliskin kurumsal
yapida, fiyat ve miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir (Ural,
2003a: 6).

e o o o o
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Tablo 3.1: Ulkelerin Daha Liberal Bir Rejime Gegis Tarihleri (Ural, 2003a: 7)

I¢ Finansal Dug Finansal
Liberalizasyon Liberalizasyon
Endonezya 1983 1985
Malezya 1978-1985, 1987 1987
Filipinler 1981 1992
Kore 1991 1991
Tayland 1989 1991
Arjantin 1977-1982, 1987, 1991 1977-1982, 1991
Brezilya 1976-1979, 1989 1984
Sili 1974-1981, 1984 1979
Meksika 1988 1985
Uruguay 1976 1974
Venezuella 1991-1994, 1996 1989-1994, 1996
Tiirkiye 1980-1982, 1987 1989

1980 yilinda baslayan finansal sistemin liberallestirilmesi yoniindeki politikalar
11 Agustos 1989°da 32 sayili kararname ile tamamlanmistir. Odemeler dengesinin
sermaye hesabi, yani dig alem ile yurtici arasindaki sermaye hareketleri tamamen
serbest birakilmistir. 32 sayili kararin getirdigi temel diizenlemeler sunlardir (Toprak,
2004: 13-14):

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

o Tirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi tilke igine getirebilirler.

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

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankas: tarafindan alim
satimi1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip
satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan
menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurtdisina ¢ikarmalari serbesttir.

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

e Yurtdisindan déviz kredisi almak serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tirk liras1 hesap a¢trmalar1 ve bu
hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer ettirmeleri
serbesttir.

e Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve
yurtdisma Tiirk liras1 gdndermeleri serbesttir.

e Bankalar ve 0zel finans kurumlar: ithalat, thracat ve goriinmeyen islemlerin
finansman1 diginda 50.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.

3.1. Liberal Donemin Tarihgesi

1930’larin devletgi ve 1940’larin harp ekonomisi, uygulamalar1 ve harbin
toplumdaki tahribat1 toplumda yeni arayislari giindeme getirdi. 1924°te ve 1930°da
tekrarlanan ¢ok partili demokratik siirece gecis denemeleri, cumhuriyet karsit1 gliclerin
mubhalefet partileri icinde toplanma egilimi gdstermesi nedeniyle basarisiz olmustu.
Oysa 1946’da kurulan DP kadrolar, CHP i¢inden ayrilarak ve Cumhuriyet’in
degerlerine sahip ¢ikarak yeni bir donemin baslamasini sagladilar. DP 1950°de iktidar
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olunca, 20 yillik devlet¢i gelenek yerine liberal egilimleri olan yeni bir donem baslad1
(Erkan, 2008: 12).

Geligmis iilkelerde tarim sektorii toplam iktisadi faaliyet hacmi i¢cinde goérece
kiigiik bir paya sahiptir. Bu iilkelerde tarimin gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) i¢indeki
pay1 genel olarak % 5 dolayindadir. Toplam istthdam iginde tarimin pay1 ise bu
iilkelerde % 5’in altindadir. Oysa gelismekte olan iilkelerde tarimin gerek milli
gelirdeki, gerekse toplam istthdamdaki pay1 ¢ok daha biiyiiktiir. Yine biitiin diinyada
gozlemlenen egilim sudur ki, iilke kalkinma merdivenlerini tirmandikca tarim goreli
olarak kiiclilmekte, sanayi ve hizmetler sektorleri gorece biiylimektedir (Acar, 2008a:
159-160).

Genelde iktisadi kalkinma, 6zelde tarimsal kalkinma literatiirii II. Diinya Savas1
sonrast donemde yiikselmis, 1950-1970 aras1 donemde en sasaali giinlerini yasamis,
1980 sonras1 donemde diinya ekonomisinin yasadigi yapisal kirilimlar, Soguk Savasin
sona ermesi, sosyalist sistemin ¢okmesi, planli kalkinma anlayisinin cazibesini yitirmesi
ve piyasa merkezli ekonomi politikalarmin 6ne ¢ikmasiyla revactan diismiistiir. Bugiin
1950’11 ve 1960’11 yillarda kalkinma iktisadi literatiiriiniin dnerdigi “tarimi vergilendir,
kaynak yarat, sanayiye aktar” seklindeki recete ancak az sayida az gelismis iilkenin
itibar ettigi bir recete konumundadir (Acar, 2008a: 160).

1950-1960  yillar1 arasindaki 10 yilhk dénemde, geri kalmis yorelerin
kalkindirilmasi i¢in 6zel bir ¢aba ya da goriisiin ortaya atllmadlgl gozlenmektedir.
Liberal bir politika izlenen bu donemde, halka satilacagi belirtilen Iktisadi Devlet
Tesekkiilleri’'ne ait fabrikalarin satlglndan vazgecildigi gibi, bu tesekkiillere ait
fabrikalarm kurulus yerinin se¢iminde, ekonomik ve sosyal nedenlerin 6tesinde, politik
cikarlar etken olmustur. Bu donemde ortaya atilan “her ilde bir fabrika slogani ile,
verimlilik hesaplarina bakilmaksizin fabrikalarin yurt capma yayilmasinda, politik
tercihler etkin oldugundan, bir¢ok isletmenin yer se¢imi hatali yapilmis bunlar
ekonomiye yiik olmustur (Dinler, 2010: 56).

1950-1960 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye’nin daha 6nce deneyimi olmasina
ragmen bolgesel ve hatta ulusal diizeyde, plan fikrinden oldukca uzaklagilmus, tlkenin
nispeten geri kalmis bolgelerini kalkindirmak igin 6zel bir ¢aba harcanmamustir. 1960
yilinda, Dogu ve Giineydogu Anadolu’daki Kamu Iktisadi Tesekkiillerine ait isletmeler,
iilkedeki kamuya ait isletmelerin % 10’unu olustururken, ayn1 dénemde 6zel sektorde
dahil olmak tizere iilkemizdeki tiim isletmelerin ancak % 7,6’smin bu iki bolgede
bulundugu goriilmektedir. Ote yandan, zel sektor digsal ekonomilerin olustugu Istanbul
ve Izmir de toplanmaya devam etmistir. Ozel sektdre ait isletmelerin % 66,8’inin,
Marmara ve Ege bélgesinde yogunlastig goriilmektedir (Dinler, 2010: 56).

1930’larn yerli sanayi devlet eliyle kurma gayretleri basarili olmus, ancak harp
nedeniyle aksamsti. ithal ikameci politika, yavru sanayilerin palazlanmasi igin disa
kapali korumaci politikalara agirlik vermisti. Ikinci liberal donem olan 1950-1960
yillar1 aras1 yeni politikalara sahne oldu. Ulkede ¢ok partili demokratik ddnem basladi.
1947°deki Marshall Plan1 ¢ergevesinde Tiirkiye Bati ve ABD ile daha yogun iliskiye
girdi. Kore Savasi ve arkasindan NATO Uyeligi Tiirkiye’nin disa acik politika
iiretmesine yol acgti. Disa agik politikada, bir tarim tilkesi olan Tiirkiye tarimsal {irtinler
thrac1 yaninda, tarima dayali sanayilesmeye yonelim gosterdi. Boylece, 0Ozel
girisimciligi One ¢ikaran tiiketim mallar1 sanayi agirlik kazandi. Bu durum bati
iilkelerinin sanayi iirlinlerine yeni bir Pazar yaratti. Tiirk tariminda traktor ve giibre
kullanim1 hizla artmaya basladi. Demiryolu yerine karayollar1 ve dolayisiyla motorlu
arac ithaline yonelik gelismeler oldu (Erkan, 2008: 12-13).

Tiiketim mallarma Oncelik veren hafif sanayilesme modeli i¢in pazarlarin
biitiinlesmesi ve kentlerin birbirlerine baglanmasi gerekiyordu. Bu nedenle karayolu
basta olmak iizere altyap1 yatirimlar1 6nem kazandi, ithal edilen bazi sanayi triinleri
“montaj” agsamasini iilkeye tagimaya yoneldi. Ancak dogal olarak agirlik, halkin refahini
dogrudan ilgilendiren tiiketim mallarina dayaniyordu (Erkan, 2008: 13).

Tiirkiye sanayisi bu donemde onemli degisimlere ugramistir. Bu degisimlerin
ana nitelikleri Ozellesme, sermaye yogunlasmasi ve disa bagimlilasma seklinde
Ozetlenebilir. Sanayinin 6zellesmesi kamu kesiminin imalat sanayi i¢indeki payinin
azalmasinda goriilmektedir. Diger yandan 500 ve daha yukari is¢i calistiran 0Ozel
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kuruluslarm 6zel biiylik imalat sanayi i¢indeki paymim % 40’ {istiinde olmasi daha
once soziinii ettigimiz yogunlagsmay1 olusturur. 1950’lilerin 6zel sermaye ve girisime
dayal1 ve disa acik sanayilesme stratejisi, ekonomik iliskilerinde kapitalist iilkelere
yonelen ve giderek kapitalist diinya ile biitiinlesen bir ekonomi yaratmistir (Cavdar,
1992: 221-222).

1950-1953 doéneminde ¢ok hizli bir biiylime gosteren Tiirkiye ekonomisi 1954
yilinda tarimda kotii hasat yili olmasi ve daraltic1 politikalarin sonucu olarak % 3
kiigiildii. Ancak biiyiime hiz1 sonraki yillarda da dalgali ve yiiksek bir seyir izlemeye
devam etti. 1955 yilinda alinan tedbirlerin de etkisi ile fiyat artiglarinda bir yavaglama
yasanmis olsa da 1955-1959 yillarinda fiyat artiglar1 % 15’in altina diistiriilmedi. Fiyat
artiglarina ragmen Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda degerinin ayni kalmasi bir
yandan ihracat1 zorlastirirken diger yandan da ithalati cazip hale getirdi. Bu da dis
ticaret agigmin biiyiimesine neden oldu (Koraltiirk ve Cetin, 2005: 340-341).

Bu gelismeler doviz kurlarinda da ayarlama 'yapmay1 zorunlu kild. 1958 istikrar
Tedbirleri olarak bilinen tedbirler alindi. Buna gore Tiirk liras1 devaliie edildi. Kur
ayarlamasma gidildi. 1 Amerikan Dolar’nmin degeri 2,80 Tirk Lirasi’ndan 9 Tirk
Lirasina yiikseldi. Para arzini denetim altina almak i¢cin Merkez Bankasi’nin kaynak
kullanimlarma sinirlama getirildi. KIT fdiriinlerine biiyiikk zamlar yapildi. Biitge
aciklarmin kapatilmasi i¢cin gelir vergisi oranlarinda artiga gidildi. Bu onlemlere baglh
olarak IMF Tirkiye’ye 250 milyon dolar kredi sagladi. Ayrica 600 milyon dolar
tutarmda dis bor¢ da ertelendi (Koraltiirk ve Cetin, 2005: 341).

Tiirkiye, ekonomik kalkinmasina katkida bulunmasi icin 1930’Ilu yillarda dis
kaynaklardan bir miktar ekonomik yardim saglamis ise de esas olarak 1940’11 yillarin
ikinci yarisindan itibaren Onemli miktarlarda dis yardim almaya baslamistir. Bu
yardimlar 1950’11 yillarin ikinci yarisina kadar Tiirkiye i¢in bir dig bor¢ problemi
olusturmamakla birlikte; bu tarihten sonra alinan dis krediler zamanla biiyiik bir dis borg
problemine yol agmistir. Ancak bu donemde Tiirkiye’nin dis kredi kullanmasinin temel
nedeni tasarruf yetersizliginden ziyade doviz yetersizligi olmustur.

Dis krediye dayali ekonomik biiylime, tarimda makinelesme, yabanci
sermayenin tesviki ve pazarin biyiitiilmesine yonelik olarak; ulagim, haberlesme ve
bayindirhik gibi alanlarda gergeklestirilen yatirimlar, bu dénemde uygulanan ekonomi
politikalarinin temel tercihlerini yansitmaktadir. Ozellikle 1950°li yillarin basinda
uygulanan tarim destekleme politikalar;, Kore Savasi nedeniyle iilke ekonomisi
acisindan olumlu sonuglar yaratmistir. Ozellikle Kore Savasi esnasinda tarim
iirinlerinde ortaya ¢ikan dis talep artis1 lilkemiz ihracatinda tirmanisa neden olmus; bu
durumda liberal ekonomi politikalarinin uygulanmasmi tesvik etmistir (Akyildiz ve
Eroglu, 2004: 51-52).

Ancak bu donemde hem dis ticaret acig1 ve hem de dis bor¢ miktar1 artmistir.
S6z konusu donemde 1950’li yillarin ortalarindan itibaren dis bor¢ bahane edilerek
iilkemizce talep edilen yeni yardimlar batili iilkeler tarafindan reddedilmistir. Yeni
krediler i¢in halen giinimiizde de popiiler olan; enflasyonun disiiriilmesi, tarim
sektortine stibvansiyonlarin durdurulmasi, vergi reformun hazirlanmas:1 ve Tiirk
parasinin devaliie edilmesi gibi tedbirler tavsiye edilmistir. Ulkemiz bdylece kriz
siirecine girmistir. Bu arada kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesi yolunda bir tesebbiis
gerceklestirilmistir. Ancak 6zel kemsin ¢ok diisiik fiyat vermesi ve kredi talep etmesi
gibi nedenlerle 6zellestirme yapilamamistir. Aksine bu donemde politik baskilarm da
etkisiyle yeni KIT’ler kurulmustur (Akyildiz ve Eroglu, 2004: 52).

Ancak biitiin bunlara ragmen 1950-1960 donemi ekonomide yillik ortalama
biliylime hiz1 % 6,3 oraninda gergeklesmis; fert basi gayri safi milli hasila 166 ABD
dolarindan 359 dolara ¢ikmistir. Buna karsin anilan donemde 6nemli biiyiikliikte bir dig
ticaret a¢ig1 ortaya ¢ikmistir. 1950-1959 doneminde toplam dis ticaret agigir 1 milyar
105 milyon dolardir (Akyildiz ve Eroglu, 2004: 52).

24 Ocak ve 12 Eylil 1980’den sonra gelen liberalizm, bu yeni ekonomik
politikanin baslica amaglar1 sunlardi: Ekonominin dis rekabete agilmasi, yabanci
sermayenin O6zendirilmesi, dig satimim artirilmasi, ekonomide devlet sektoriiniin
daraltilmasi, devlet miidahalelerinin minimuma indirilmesi, 6zel kesim sermaye
birikiminin 6zendirilmesi ve desteklenmesi, nihayet piyasa mekanizmalarinin 6zgiirce
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islemesinin saglanmasidir. Bu amagclar1 yasama gegirecek onlemler soyle siralaniyordu
(Cavdar, 1992: 228):

e (ifte kurun yarattig1 sorunlarmn ¢Ozliimlenmesi i¢in biiyilk oranli bir
devalliasyonun yapilmasi ve bundan sonra da kurlarin piyasa kosullarina uygun olarak
Merkez Bankasi tarafindan her giin belirlenmesidir.

e Mevduat ve dolayisiyla kredi faizlerinin piyasa kosullarinin 6ngordigi
diizeye cikarilmasi.

e Tiirk Parasin1 Koruma Kararnamesinde uygun degisiklikler yapilarak siki
kambiyo rejiminden serbest kambiyo rejimine ge¢ilmesi.

e Diger yandan kamu iktisadi kurumlarmin iirettigi mal ve hizmetlerin piyasa
kosullarina gore fiyatlarmin yeniden degerlendirilmesi, yani bir yerde artirilmasi.

e Gergek Tlicret ve maaglarin diismesi nedeniyle i¢ talepte biiyiik daralmalarin
meydana getirilmesi, sanayici ve iireticileri dis satima yoneltecek tedbirlerin alinmast.

D1s ticaret: 24 Ocak kararlarinin en 6nemli etkisi dis ticarette goriilmiistiir.
Doviz degerlerinin her giin belirlenmesi, TL nin yabanci paralar, 6zellikle, dolar, mark,
vb. gibi paralar karsisinda siirekli deger yitirmesi tiilke icerisinde iiretilen mallara
yonelik dis talebi artirmistir. Isin geregi sudur ki, TL nin degeri siirekli diisiiriilerek dis
satim artirilmugtir. Ornegin dolar son on yil 1g:er1s1nde TL’ye kars1 82 kez deger
kazanmig olmasina karsin, dis satim ancak alt1 kat artabilmistir. Oysa ayn1 donemde dis
alimm artis1 ti¢ kat diizeyindedir. Ne var ki dis ticaret agig1 ayni1 donem itibariyle gene 3
milyar dolar dolaymnda seyretmistir. Tiirkiye bugiin 16 milyar dolarlik dis alim
yaparken, dis satim1 12 milyarin biraz listiindedir. Diger yandan dis satimin artirilist TL
degeri iizerindeki manipiilasyonlara dayandig1r icin, icerde uygun bir sanayi
yaratilamamistir (Cavdar, 1992: 228).

Dis ve i¢ bor¢lanma: Modelin en olumsuz yani bor¢lanmanin hizini artirmis
olusudur. 1989 y111nda yapilan bir calismaya gore dis borcu en hizli artan iilke
Tirkiye’dir. Son t¢ yil igerisinde biitce vb. kamu agiklarmi karsilamak amaciyla i¢
bor¢lanmada hizlandirilmistir. 1990 yili sonu itibariyle dis borcun 50 milyar dolari, i¢
borcun ise 60 trilyon liray1 buldugu s6ylenmektedir.

Yabanci sermaye: Bu konuda Prof. Dr. Burhan Senatalar su tespiti yapmaktadir:
“Yeni stratejinin Onemli yonlerinden biri de yabanci sermaye giriginin 6zendirilmesidir.
Gergekten de, ozellikle, 1980’lerin ikinci yarisinda yabanci sermaye girisi gegmisle
karsilagtirilmayacak boyutlara ulagmustir. [zin verilen yabanci sermaye tutar1 1987°de
500 milyon, 1988°de ise ilk dokuz ayda 600 milyon dolar1 agsmistir. Son yillarda yabanci
sermaye girislerinde hizmet sektorii, 6zellikle turizm ve bankacilik 6nem kazanmaya
baslamistir (Cavdar, 1992: 229).

3.2. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Yaklasimlar

Finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin gelismis {lkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢gekmek i¢in bankacilik-finans sistemi tizerindeki
denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig1 ya da 6nemli dl¢lide azalttigi deregiilasyon yani, var
olan yasal diizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte
ve ekonomilerin uluslararas1 sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade
edilmektedir. Uygulanan finansal serbestlesme politikalarmin en Onemlileri, faiz
oranlar1 iizerine konulan tavanlarin kaldirilarak kredi taymlamasi uygulamalarina son
verilmesi, bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda olduklar1 yasal karsilik
oranlarinin azaltilmasi ya da tiimiiyle kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci
hem de yerlesiklere acilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu
baglamda, finansal serbestlesme politikalarinin nihai amaci; tasarruflarin artirilmasi,
yabanci sermaye girisiminin 6zendirilmesi ve finansal kaynaklarin kullaniminda
etkinligin artirilmasidir. Finansal serbestlesme c¢abalarinin basariya ulasabilmesinde;
uygun istikrar programinin sec¢imi, onceliklerin dogru siralanmasi, makroekonomik
istikrar, etkin banka denetimi ve diizenlemeleri ve uygun faiz politikasinin se¢imi 6nem
tasimaktadir (Keskin, 2008: 8-9).
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3.2.1. Neoklasik Finansal Serbestlesme Yaklasimi: McKinnon-Shaw Hipotezi

1970’lerin ortalarna kadar gelismekte olan iilkelerde uygulanan iktisat
politikalarmin ortak yonlerinden birini finansal piyasalara miidahale olusturmaktadir.
Bu miidahaleler; mevduat ve kredi faiz oranlarimin sinirlanmasi, mevduata gore farkl
mevduat munzam karsilik oranlarmin uygulanmasi ve bu oranm yiliksek tutulmasi,
banka girislerinin yasaklanmasi, selektif kredi politikalarmin uygulanmasi ve sermaye
hareketlerine kisitlarin getirilmesi seklinde siralanabilir. McKinnon ve Shaw, faiz
oranlarmin piyasa giiclerinin diginda belirlenerek, suni bir sekilde enflasyondan diisiik
tutulmasin1 finansal baski (financial repression) olarak tanimlamislardir. Bu spesifik
tanim, daha sonralar1 finansal sektore yapilan her tiirlii miidahaleyi ve kisit1 ifade etmek
icin genisleterek kullanmak bir gelenek haline gelmistir (Agir ve Peker, 2010: 457).

Diger bir tartisma ise, finansal baskinin gelismekte olan iilkelerde kimi
girisimciler tarafindan daha diisiik krediler kullanabilmelerine olanak saglarken diger
girisimcilerin diisiik faizle kredi kullanmamalar1 ekonomide ikili (dual) bir yapiya neden
olacag1 konusundadwr. Finansal sektordeki kredi taymlamasi, etkin olmayan alanlara
yatirim yapilmasina yol agmakta ve yiikselen enflasyon nedeniyle negatif getirisi
yiikselen mevduatlar kredilerin yatirim i¢in fon ihtiyacini karsilayamaz hale gelmesine
sebep olmaktadir. Bu durum reel tasarruf araci olarak finansal sistemin degil de baska
araglarm kullanilmasmi 6zendirmekte (doviz, altin, gayrimenkul v.b.) ve tasarruflarin
finansal sisteme donmesini engelleyerek sistemin gelisimine sekte vurmaktadir.
Dolayisiyla yatirimlarda etkinligin optimaldan daha diisiik seviyelerde gerceklesmesine
yol agilmaktadir (Kar vd., 2008: 202).

Mc Kinnon ve Shaw’a gore faiz oranlarmma getirilen tavan uygulamasi
ekonomide ¢esitli olumsuzluklart meydana getirmektedir (Kar vd., 2008: 202-203).

e Diisiik faiz oranlari, bugiinkii tiiketimle (cari tiikketim) gelecekteki tiiketim
karsilastirildiginda bugiinkii tiiketim lehine bir sapma meydana getirir. Bu durum
tasarruflar1 toplumsal refah agisindan optimal seviyenin altinda gerceklestirir.

e Potansiyel borg verebilecek kesim elde ettikleri tasarruflar1 diisiik faizli banka
mevduatlar1 yerine dogrudan yatirim yapmaya ya da altin ya da doviz gibi getirisi daha
cok olabilecek iiretken olmayan alanlara yapabilirler.

e Bankalardan disiik faizle 6diing alinan krediler sermaye yogun yatirimlarda
degerlendirilebilirler.

e Potansiyel 6diing fon alacak yatirimcilar arasina yiiksek faizlerle bor¢lanmak
istemeyen ve daha az getirili projelere sahip olan girisimcilerde katilabilir.

Diger bir tartigma ise, finansal baskinin gelismekte olan iilkelerde kimi
girisimciler tarafindan daha diisiik krediler kullanabilmelerine olanak saglarken diger
girisimcilerin diisiik faizle kredi kullanmamalar1 ekonomide ikili (dual) bir yapiya neden
olacag1 konusundadwr. Finansal sektordeki kredi taymlamasi, etkin olmayan alanlara
yatirim yapilmasina yol agmakta ve yiikselen enflasyon nedeniyle negatif getirisi
yiikselen mevduatlar kredilerin yatirim i¢in fon ihtiyacini karsilayamaz hale gelmesine
sebep olmaktadir. Bu durum reel tasarruf araci olarak finansal sistemin degil de baska
araglarm kullanilmasmi 6zendirmekte (doviz, altin, gayrimenkul v.b.) ve tasarruflarin
finansal sisteme donmesini engelleyerek sistemin gelisimine sekte vurmaktadir.
Dolayisiyla yatirimlarda etkinligin optimaldan daha diisiik seviyelerde gerceklesmesine
yol agilmaktadir (Kar vd., 2008: 202).

Mc Kinnon’a gore finansal baskinin sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir (Giindem
ve Tung, 2010: 1329):

e Bankacilik sistemi kanaliyla O0diing verilebilir fonlar azalir ve dolayisiyla
potansiyel yatirimcilarin sadece kendi mali kaynaklara dayanmalarina yol agar.

e Baski altindaki banka kredileri lizerindeki faizler tercih edilen yatmrimciyla
tercih edilmeyen yatirimcei arsinda onemli 6l¢iide degisir.

e Faiz oranlarmin negatif olmasi gerek girisimcilerin gerekse hanehalkinin oto-
finansman kaynaklarmni artirmalarini, biriktirmelerini engelleyerek, yatirimlar i¢in likit
varlik birikimini smirlandirir.
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e Firmalarin likit olmadig1 ve enflasyonun belirsiz oldugu ortamda bankacilik
disinda mali derinlesmenin olmasi da imkansizdir.

Mc Kinnon-Shaw baski altina alinan bir ekonomi ¢ergevesinde faiz oranlarinin
denge oranin altinda belirlenmesi durumda ortaya ¢ikacak durumlar séyle 6zetlenebilir
(Glindem ve Tung, 2010: 1329-1330):

e Tasarruflar tiiketici lehine azalttigini (banka mevduatlarinin azalmasi),

¢ Yatirimlar1 optimal diizeyin altinda sabitlendigi,

e Bankalar devlet tarafindan diisiik verimli projeleri (tarim iiretimi vs.) finanse
etmeye zorlandig1i Olciide gerceklesmis yatirimlarin  kalitesini  diistirdiigiini
gostermektedir.

Mc Kinnon-Shaw modelinin temel hipotezi, tasarruflarin reel mevduat faizinin
ve reel ¢iktidaki artisin artan bir fonksiyonu oldugu, yatirimlarin ise yurti¢i faiz
oranlarinin azalan bir fonksiyonu oldugu varsayimina dayanmaktadir. Finansal baskinin
ilk asamasinda, nominal faiz oranlar1 sabitlenmekte, boylece faiz orani denge diizeyinin
altina inmektedir. Diisiik faiz oranlar1 ise tiiketimi artirirken tasarruflarin Oniine
ge¢mektedir. Faiz orani tavaninm disiiriilmesi tasarruflarda azalisa neden olmaktadir.
Ikinci asamada ise, faiz oranlar1 diistiiglinde sermayenin marjinal etkinliginin diisiik
oldugu, getirisi daha az olan yatirimlara kaynak aktarabilmektedir. Yatirimlarin artan
etkinligi ¢iktida artisa neden olmakta ve uzun donemde tasarruflari artirmaktadir.
Yatirim firsatlarinin bol ancak finansal sistemin baski altinda oldugu durumlarda
yatirimlarm daha etkin ve yiiksek olmasinin anahtar1 faiz oranlar1 ve tasarruflardaki
yiikselmedir. Faiz oranlarindaki bir yiikselme, mevduat artiglarini1 uyararak bankacilik
kesiminin kredi yaratma kapasitesini artirmaktadir. Faiz oranlar1 ylikseldiginde
sermayenin marjinal getirisinin diisiik oldugu yatirimlar sinirlanmakta, karli olmaktan
cikmaktadir. Bu kosullar altinda yatirimlarin ortalama etkinligi ve ekonomik biiyliime
artmakta ve tasarruflarda artmaktadir. Finansal baski altindaki iilkelerde yatirim
olanaklar1 ¢ok olmasina ragmen yetersiz tasarruflar biiyiimeyi smirlandirmaktadir.
(Oztiirk vd., 2010: 101).

3.2.2. Finansal Liberalizasyonun Kritigi: Yapisalc1 Okul

Yapisalct okul Mc Kinnon-Shaw’m 6ne siirdiigii tezlere tepki olarak ortaya
cikmistir. Yeni Yapisalc1 yaklasimi savunan pek ¢ok iktisat¢r sinirlanmamis finansal
liberalizasyona kars1 ¢ikmakta ve 1limli finansal baskilamay1 savunmaktadir (Berkman,
2011: 34).

Yeni yapisalc1 yaklasimin finansal liberalizasyon konusundaki en 6nemli katkis1
finansal liberalizasyonun arz ve talep yoniinde ortaya ¢ikan etkilerini ortaya koymasidir.
Bu acidan yatirim, tasarruf ve bunlarin iktisadi birimler arasindaki dagiliminin nasil
olustugu ve bu siirecin nasil etkilendiginin analizi konusunda yapisalc1 okulun
yaklagimlar1 6nemli agiklamalar getirmektedir (Berkman, 2011: 35).

Yapisalct modeller Mc Kinnon-Shaw modelinden farkli bes iddia {izerinde
sekillenmektedirler (Berkman, 2011: 35):

e Ucretler, dissal bir sekilde belirlenmektedir.

e Enflasyon, calisanlarin ve sermayedarlarin goreli agirhigma  gore
belirlenmektedir.

e Tasarrufun kaynagi ticret degil, kardur.

e Fiyatlar genel diizeyi, ¢aligma maliyetleri, ithalat ve iiretken sermayenin
finansmani lizerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir. }

e Hammadde, sermaye donanimi ve ara mallarin ithali GOU i¢in zorunluluktur.

Yapisalct okul, Mc Kinnon Shaw modelinin temel savi olan finansal baskinin
zararl etkileri konusunda baski okuluyla ayni1 goriisleri benimsemekle birlikte, politika
onerilerinde farklilasmaktadir. Yapisalcilara gore, gelismekte olan iilkelerde
kurumsallasmis (formel yap1) finansal sistemin yani sira kurumsallasmamis (informel
yap1) ve zaman zaman formel sistemden daha biiyiik olabilen bir finansal yapmin varligi
s0z konusudur. Gelismekte olan iilkelerde finansal yapidaki bu ikili olusuma finansal
diializm adi verilmektedir. Finansal diializmi yaratan nedenler konusunda iki farkl
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goriis bulunmaktadir. ilk goriis formel yapmm kusurlarmm bir sonucu oldugu ifade
edilmektedir. Formel sektorlerde var olan bu kusur ise devletin finansal sistemdeki
kurumlar {izerine getirdigi kisitlamalar ve sistemin regiile olmasi, diger bir ifadeyle
finansal baskinin varligidir. Formel piyasada var olan kisitlar sonucu kredi bulma
sorunu yasayan kesim enformel sektore yonelmektedir. Bu goriisiin taraflar1 finansal
liberallesme sonucu enformel sektorde yiiriitiilen faaliyetlerin azalacagmni ifade
etmektedirler. (Oztiirk vd., 2010: 102).

Yapisalct modelin 6nciilerinden Taylor, Mc Kinnon-Show modelinden farkli
olarak faiz oranlarindaki bir artisin ekonomide daralmaya neden olacagini ifade
etmektedir. Taylor’un modelinde hane halklar1 varliklarini formel bankacilik sisteminde
mevduat, enformel piyasalarda ise verimsiz olduklar1 diisiiniilen altin ve gayrimenkul
olarak bulundururlar. Firmalar formel bankacilik sisteminden kredi bulabilecegi gibi
enformel piyasalarda bankerler ya da dogrudan tasarruf sahiplerinden de kredi
bulabilmektedirler. Dolayisiyla banka mevduatlar1 hem enformel piyasalar hem de altin
ve gayrimenkul gibi verimsiz yatirimlarla ikame edilebilmektedir. Taylor’a gore,
enformel piyasalar gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak yer almakta ve rekabet¢i bir
ozellik tasimalar1 nedeniyle Onemli makroekonomik role sahip bulunmaktadirlar
(Oztiirk vd., 2010: 102-103).

Yapisalci goriis, gelismekte olan tilkelerdeki istikrarsizliklar1 toplumu olusturan
yapilarda (ekonomik, sosyal, kurumsal) aramaktadir. Gelismekte olan iilkelere 6zgii
yapisal sorunlar bu iilkelerin finansal liberalizasyon uygulamalarinda sorunlar
yaratabilmektedir. Gelismekte olan iilkeler her ne kadar yapisal i¢ tasarruf yetersizligi
cekip dis kaynaga gereksinim duysalar da, finansal disa agilma faiz oranlarini
yiikselterek, sermaye elde etmenin maliyetini artiracaktir. Sonugta enflasyon artisi reel
iicretleri diisiirerek, faiz artis1 da borg¢lanma maliyetini artirarak toplam talebi azaltip
biiylime oranini diisiirecektir. Arz yoniinde ortaya ¢ikan enflasyonist etki talep yoniinde
olusan deflasyonist etkiden daha biiyiik oldugu i¢in biiylime oranmi diisiirecektir. Yeni
yapisalc1 goriis de Neo-Klasik Mc Kinnon-Show yaklasiminin aksine finansal baskiin
faiz oranmnin yiikselmesini Onledigi i¢in yatirimlari ve biiylime oranini artiracagimni
savunmaktadir. Dolayisiyla, yeni yapisalct yaklagim, faiz oranini yiikselten finansal
liberalizasyonu gelismekte olan iilkeler i¢in istikrarsizligin nedeni olarak gormektedir
(Atamtiirk, 2007: 79).

Finansal liberalizasyona elestirel yaklasan Keynesyen ve yapisalc1 goriislere ek
olarak gelismekte olan iilkeler i¢cin finansal liberalizasyonun sakincalar1 li¢ baslik
altinda toplayabiliriz (Atamtiirk, 2007: 79):

e FEkonomide bagimlilik yaratmasi

e Yerli sektor lizerine haksiz rekabet baskist olusturmasi

e Ogzellikle kisa stireli spekiilatif nitelikli sermaye olarak gelen yabanci
kaynagm, gelismekte olan iilkelerin zaten kirilgan olan piyasalarmin kirilganliklarini
daha da artirarak kriz risklerini yilikseltmesi.

Yapisalct okul, gelismekte olan iilkelerin bazilarinda genis olarak bulunan ve
bankacilik sektorii disinda c¢alisan finansal aracilik kurumlarina biiylik 6nem
vermektedirler. Bunlara gore resmi olmayan ve bankacilik disinda gelisen bu sektoriin
calismast daha verimlidir. Ciinkii, bu kurumlar, piyasa iliskilerinde bire bir
calistiklarindan mevduat munzam karsiligi gibi herhangi bir miktar hesaplarinda
tutmadiklar1 i¢cin daha verimlidirler. Yine yapisalcilar, bankacilik sektoriindeki mevduat
munzam karsilig1 uygulamasinin bazi iilkelerde oldukga yiiksek oldugunu, kaynaklarin
hepsinin finansal aracilikta kullanilamamasi anlamia gelen bu uygulamayi elestirmekte
ve bu bir tiir kaynak kaybi, sizma olarak yorumlamaktadirlar (Kar vd., 2008: 210-211).

Kaynaklar1 resmi bankacilik kurumlarina ¢ekmek isteyen politikalar, 6rnegin
finansal liberalizasyon politikalari, bankacilik sektorii disindaki finansal kurumlarinin
(orgiitlenmemis finansal kurumlarin) ¢alismasini géz 6niine almadiklar1 i¢in, toplamda
daha az finansal kaynak yaratacaklardir. Ciinkii daha Once resmi piyasanin diginda
munzam karsilig1 tabi olmayan kaynaklar, bankacilik sektdriinde buna tabi olmak
durumundadirlar ve bir miktar1 aract kurumlar tarafindan alikonacaktir. Sonug olarak,
daha az finansal fona sebep olacak finansal liberalizasyon politikalari, pozitif etki
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yaratmadiklar1 gibi, ekonomik biiylimeyi negatif olarak bile etkileyebilirler (Kar vd.,
2008: 211).

Diger taraftan elestiriler, yapisalct okul iginde gelistirilebilir. Ornegin,
bankacilik sektorii disindaki finansal aracilik islemlerinin verimli oldugu hipotezi
sorgulanabilir. Finansal liberalizasyon taraftarlar1 bu marketin kiigiik 6lgekli oldugunu
ve dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin tahsisinde daha az verimli olacagini ileri
sirmektedirler. Bununla birlikte bankacilik disinda var olan finansal aracilik
sektortliniin, en azindan bazi tllkeler i¢in, inkar edilmeyecegi ve 6zellikle etkin olduklar:
iilkelerde kirsal kesimdeki yatirimlar i¢in gerekli kredileri sagladiklar1 bir gercektir (Kar
vd., 2008: 211).

3.2.3. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, bir islemle ilgili olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye
sahlpken diger tarafin bu bilgiye sahlp 01mad1g1 durumun ifadesidir. Ornegin, bir satici
bir iirliniin kalitesini bilirken, alic1 {iriiniin kalitesini bilmemektedir. Bir tarafin fazla,
digerinin daha az bilgiye sahip oldugu bir durumda, fazla bilgiye sahip olan taraf, az
bilgiye sahip olan tarafin bu durumundan yararlanmak isteyebilir. Boyle firsatci
davranislar sonucunda, piyasalar dengeden uzaklasabilir veya rekabet¢i piyasanin ¢ekici
ozellikleri ortadan kalkabilir. Tam bilginin oldugu ve tiiketicilerin faydalarmni
maksimize etmeye yarayacak olan kaliteli bir mal1 alabildikleri rekabet¢i bir piyasanin
aksine, tiiketicilerin sahip olmadig1 bilgiye sahip olan firmalar varsa, bu firmalar
genelde diistik kaliteli mallar satma egiliminde olabilirler. Bu durumda, fiyat marjinal
maliyetin {istline ¢ikabilir veya diger sorunlar dogabilir (Erdogan, 2008: 1-2).

Eger tiiketiciler, satin almay1 diisiindiikleri bir malin kalitesini bilmiyorlarsa,
baz1 firmalar diisiik kaliteli bir mali yiiksek kaliteli bir malin fiyatindan satmaya
calisabileceklerdir. Ancak, eger tiiketiciler kotii mal satin alma riskinin yiiksek
oldugunu bilirlerse, bu durumda kalitesi belli olmayan mallara fazla fiyat 6demek
istemeyeceklerdir. Bu durumda, yiiksek kaliteli mal {reten firmalar, iiretim
maliyetlerine yakin bir fiyattan mal satmak istemeyeceklerdir. Diger bir ifadeyle, kotii
mallar iyi mallar1 piyasadan kovacaktir (Erdogan, 2008: 2).

Hayek’in piyasaya atfettigi basar1 payesine karsin, Yeni Keynes¢i Okul bilgi
kavrammdan ¢ok daha farkli sonuglara ulasmistir. Oncelikle onlar bilgi yerine
enformasyon kelimesi kullanmay1 tercih etmisler ve piyasanin bircok alaninda
taraflararast bilgi farkliligindan kaynaklanan asimetrik bilginin varhigini teyit
etmislerdir. Bu bilgi farkliligindan dolay1, miikemmel rekabetin ekonomideki ajanlarin
tam bilgiye sahip olduklar1 savinin aksine bir durumun olusturdugunu belirtmislerdir.
Buna gore, piyasalarin bir¢ok alanda etkin ¢alisabilmesi miimkiin degildir ve piyasalar
temelde basarisizlardir. Bu basarisizligin bir diizenleme ile giderilmesi gerekmektedir
(Alp ve Karakas, 2008: 227-228).

Piyasa basarisizligin1 iceren asimetrik bilgi kavrami, bir¢ok iktisatginin ilgi
alanina girmis ve nerdeyse ekonominin tiim alanlarinda teorik ve pratik teste tabi
tutulmustur. Boylece konuya iliskin ¢cok genis bir literatiir vardir. Ancak temel anlamda
bakildiginda taraflararasi bilgi farklilig1 ters secim, ahlaki tehlike, sinyal verme ve ayirt
etme teorileri g¢ergcevesinde sekillenmistir. Tersi se¢im; taraflar arasinda alis veris
yapilmadan, ya da sozlesme imzalanmadan Once gizli bilgiden yani taraflarin birinin
digerinden daha fazla bilgiye sahip olmasindan dogarken, ahlaki tehlike; s6zlesme
imzalandiktan sonra gizli eylem sonucunda olusan bir asimetrik bilgi sorunudur. Burada
taraflar malin ve hizmetin niteligi konusunda farkli bilgiye sahiptirler. Asimetrik
enformasyon sorunlarindan bir digeri ise sinyal vermedir. Sinyal verme de ajan-isci
sOzlesme imzalanmadan Once kendisi hakkinda igverenin gdzlemleyebilecegi ve
yorumlayabilecegi bir sinyal gonderir. Isverende ajan tarafindan gonderilen bu sinyaller
araciligi ile ajani ise alip almama konusunda bir karara varir. Sinyal verme ile yakindan
iliskili diger bir durumda ayurt etmedir. Ayirt etme bazi1 durumlarda 6zel bilgiye sahip
olan farkli tiirdeki katilimcilar1 ayirt etmek icin, 6zel bilgiye sahip olmayanlar
tarafindan yapilan faaliyetleri igerir (Alp ve Karakag, 2008: 228).
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Sonu¢ olarak; iki farkli geleneginin temsilcileri, asagi yukari ayni ekonomik
temay1 referans kabul ederek, ekonomi teorilerini sekillendirmislerdir. Bir taraf ayni
temadan yola c¢ikarak, piyasanin basarisina atif yaparken diger taraf ise basarisizligi
iizerine hiikiim ¢ikarmistir. Bu noktada metodolojik farklarm ve bagli bulunulan
geleneklerin ne kadar 6neli oldugu bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Para politikalarinin etkinligine iligkin 1980’11 yillara kadar kabul edilen
geleneksel goriise gore, Merkez Bankalar1 ile kamuoyu arasindaki asimetrik bilginin
artirilmas1 gerekliydi. Boylece, Merkez Bankalar1 amaclarina ulasabilmek igin
uygulamalarma iliskin bilgileri sir gibi saklayarak, kamuoyunu sasirtacak sok
miidahaleler yapmaliydilar. Bu sekilde geleneksel yaklasim para politikasi, stratejileri
icersinde ekonomik birimlere pasif ve edilgen bir rol vermekteydi. Ancak, 6zellikle
1990’11 yillardan itibaren, bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesi sonucu ekonomik
birimlerin aktivitelerini artirdiklarini, boylece de politika stratejilerinde kendilerinin
merkezi bir rol kazandiklarmi gérmekteyiz. Buna gore, Modern Yaklasim c¢ercevesinde
ekonomik birimlerin beklentilerinin yonlendirilmesi para politikas1 uygulamalarinda
onemli bir unsur haline gelmistir (Karahan, 2006: 161-162).

Ote yandan, politikalarmm kredibilitesinin artirilmasi oraninda kamuoyunun
beklentilerinin ydnlendirilebilecegi belirlenmektedir. Politikalara giiven ise, Merkez
Bankas1 uygulamalarmin acik ve seffaf olmasini gerekli kilmaktadir. Boylece,
geleneksel yaklasimin aksine, para politikalarmin etkin olabilmesi i¢cin Merkez Bankasi1
ile kamuoyu arasmndaki asimetrik bilginin azaltmasma yonelik bir strateji
benimsenmelidir. Buna gore, asimetrik bilgi yaratan bilgi noksanllarinin azaltilmasina
yonelik olarak, Merkez Banka’larinin uyguladiklar1 politikalarmin amaclari, aktarma
mekanizmalar1 ve gelisen siirec igerisinde ortaya ¢ikan biitlin veri setine iliskin bilgileri
diizenli bir bicimde kamuoyuna aktarmasi gerekmektedir (Karahan, 2006: 162).

3.2.4. Neo Keynesyen Yaklasim

Neo Keynesyen yaklagima gore; finansal serbestlesme her zaman tasarruflari ve
yatirimlari artirarak biiylimeyi hizlandirict ve enflasyonu diisiiriicii etki yapmamaktadir.
Neo Keynesyen yaklagsim, gelismekte olan iilkelerde finans sektoriiniin istikrarsiz ve
kirilgan bir yapiya sahip oldugunu savunmaktadir. Finansal sistemde yasanan bu
olumsuzluklar, finans piyasalarinin kendine 6zgii yapisindan kaynaklanmaktadir. Kredi
piyasast milkkemmel olarak ve tam bilgiyle calismasi halinde, kredilerin etkin bir sekilde
kullanicilara aktarilmasi beklenmektedir. Bu Ozelliklere sahip bir kredi piyasasinda
denge, faiz orani vasitasiyla saglanacaktir. Ancak, bu ideal durum asimetrik bilgi sorunu
yiiziinden ¢ok zaman gegerli degildir (Tiikel, 2007: 26).

Finans piyasalarmin en 6nemli aktorlerinden biri olan bankalarin kars: karsiya
kaldig1 temel bilgi problemi, kredi olarak verdikleri paranin nasil kullanildigini
bilmemeleridir. Kredi piyasasinda fon saglayanlar, fon kullanan kesimi kolayca
izleyememekte ve verdikleri kredinin yerinde kullanilip kullanilmadigmin hakkinda
bilgi sahibi olamamaktadirlar. Fon talep edenler ise aldiklar1 kredinin beklenen getirisini
fon saglayandan daha iy1 bilmektedirler. Kredi piyasasindaki bu asimetrik bilgi piyasa
katilimcilarint  etkilemektedir. Bankalar asimetrik bilgi sorunu karsisinda kredi
taymnlamasi yoluna gitmektedir. Boylece faiz orani artiglarmi sinirlayarak kredi bagvuru
havuzunun kalitesindeki bozulmay1 onlemeyi amaglamaktadir. Fakat kredi taymlamas1
sonucunda, odiing verilen fonlar azalacagindan, yatirim yapma ve reel ekonomik
aktivitelerin azalmasi gibi ekonomik biiylime hizin1 diisliren istenmeyen olumsuz
sonuglarla karsilagilmaktadir (Ttkel, 2007: 26-27).

Keynesyen yaklasimda ekonomideki reel ve parasal kesimler birbirinden
bagimsiz degildir. Parasal degiskenler reel degiskenleri, reel degiskenler de parasal
olanlar1 etkiler. Keynes’e gore kisiler islem ve ihtiyat motifi disinda spekiilatif
motiflerle de ellerinde para bulundurmaktadirlar. Kisiler veya firmalar bu motiflerin
derecesine bagli olarak az ya da ¢ok para tutmanin yararh olacagina karar verirler, yani
bu motifler altinda likidite tercihi egrisinin egilimi belirlenmektedir. Faiz oranlariyla
ekonominin reel ve parasal kesimleri iliski i¢cine girmektedir. Diger bir ifadeyle,
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yatirim-tasarruf dengesiyle, para arzi ve para talebi dengesi birbiriyle iliskilidir. Ancak,
likidite tercihi tizerindeki likidite tuzagi faiz oranmin belirli bir seviyenin altina
inmesini engeller. Faiz orani belirli bir seviye diistiikten sonra para arzi ne kadar
artirilirsa artirilsin likidite tuzagi nedeniyle faiz orani diismez. Likidite tercihi egrisi
spekiilatif motifli para talebi yiizinden yatay eksene paralel olur. Yani, para talebinin
faiz esnekligi sonsuz olur. Boylece faiz oranlar1 yoluyla toplam talep (harcamalar)
artirilamayacagi i¢in issizlik siireklilik kazanacaktir. Bu noktada, maliye politikasiyla
yani biitce politikasiyla (harcamalar1 artirarak vergileri azaltarak), toplam talebin
artirilmasi lazimdir (Tiigen, 2010: 361).

3.2.5. Post Keynesyen Yaklasim

Post Keynesyen iktisat¢ilara gore, li¢ tir karar alma durumunun oldugunu
belirtmektedir. Bunlar (Yavuz ve Tokucu, 2006: 150-151);

1. Objektif Olasilik Durumu: Burada karar alicilar ge¢misi gelecek i¢in giivenilir
bir rehber olarak kabul ederler. '

2. Subjektif Olasilik Durumu: Ig¢inde bulunulan zamanda gerceklestirilen
tercihlerin gelecekteki sonuglariyla ilgili bireylerin zihninde beliren bilgiler gelecekteki
sonuclar1 yonetir.

3. Gergek Belirsizlik Durumu: Bireyler tercihlerin alindigi zamanla sonuglarin
gergeklestirdigi zaman arasinda Ongoriilmeyen degisimlerin olacagmi bilirler ve
gelecekteki sonuglarla ilgili bugiinden elde edilen bilgilere giivenmezler ve bundan
dolay1 gelecekle ilgili olasilik hesaplarma dayali bilgi yoktur yani gelecek hesap
edilemez. Post Keynestlerin kabul ettikleri durum da budur. Burada belirsizlikten
kastedilen mutlak anlamdaki belirsizliktir.

Belirsizlik konusu Post Keynes iktisat icerisinde ele alinmaktadir. Post
Keynesyen iktisatgilar belirsizligi temel belirsizlik olarak ele almakta ve temel
belirsizligin biitliin ekonomiyi kusattigin1 iddia etmektedir. Post Keynesyen iktisat¢ilar
iktisadi analizlerinde gercek hayata bagli kalmak noktasinda titiz davranmaktadir. Bu
baglamda “tarihsel zaman” anlayisini benimserler ¢linkii gercek hayatta da zaman akip
gitmektedir. Yani ge¢mis, simdi ve gelecek ayni anda gézlemlenemez ve her bir donem
digerinden oldukca farklidir. Dolayisiyla gecmis ve simdiyi gozlemleyerek gelecegi
belirlemek ve tahmin etmek imkansizdir. Bu ancak mantiksal zaman igerisinde
miimkiindiir ki mantiksal zaman kurgulanmis bir zamandir gercegin kendisi degildir
(Yavuz ve Tokucu, 2006: 158-159).

Gercek hayatin tarihsel zaman igerisinde isledigi kabul edildiginde belirsizlik
kosullarinin da kag¢imilmaz olarak kabul edilmesi gerekmektedir. Belirsizlik kosullari
altinda bireylerin beklentilerini nasil olusturduklarini, nasil karar verdikleri bu baglamda
cevaplandirilmasi gereken sorulardir. Ayrica belirsizlik kosullar1 altinda parasal iliskiler
ve bireylerin parayla iligkili davraniglarinin da agiklanmasi gerekir. Post Keyneslerin
belirsizlik  hakkindaki ¢alismalar1 bu sorularin cevaplandirilmasma yoneliktir.
Ongoriilmeyen soklarin ve krizlerin sik sik ekonomileri vurmasi ve para kaynakli
dalgalanmalarin ekonomileri bir biitiin olarak etkilemesi aslinda Post Keynesleri bize
gore hakli cikaran olgulardir. Ciinkii olasilik hesaplamalar1 veya risk hesaplamalari
mevcut sorunlara artik cevap vermemektedir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 159).

3.3. Tiirkiye’de Liberal Diisiincenin Oniindeki Engeller

Bir fikir akimi olarak liberalizmin Tiirkiye’deki konumu nedir? Liberalizmin
oniindeki engelleri analiz eden her calismanin Oncelikle bu soruya cevap aramasi
gerekiyor. Bu soruya verilecek cevapta kacmilmaz olarak su paradoksal tespiti
dayatiyor: Liberal diisince Tiirkiye’de hem egemen hem de muhalif konumdadir.
Egemendir, zira Osmanli - Tiirk modernlesmesi, siyasal ve anayasal diizlemde
liberallesme olarak algilanmistir. Nitekim modernlesme siirecinde benimsenen ilkeler
ve kurumlar (anayasa, hukukun {istiinliigii, parlamento, hak ve Ozgiirliikler, serbest
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piyasa vs.) liberal demokratik devletin bicimsel ¢ergevesini olusturmustur (Arslan,
2005: 232).

Klasik bakis agisindan “demokrasi”, devlet iktidarinin merciini ifade eder. Bu
mercii mesela halk olabilir. Oysa ‘liberal’, devlet giiciiniin sinirlandirilmasini ifade eder.
Dolayisiyla bu bakis acisindan demokrasi, temel siyasi kararlarin halk tarafindan
almdig1, fakat bu kararlar iizerinde tehditlerin oldugu bir siyasal sitemdir. Liberal
demokrasi, onemli siyasal meselelerle ilgili temel belirleyici kararlar1 pozitif veya
negatif olarak halkn aldig1 veya almaya yetkili oldugu; ve halka ait mesru otorite alani
sinirli olduguna gore, halkin bu kararlar1 sinirli bir alanda aldig1 veya sadece almaya
yetkili oldugu bir siyasal sistemdir (Holden, 2007: 15).

Liberal demokrasinin, bireylere devlet karsisinda tanidigi bu hak ve 6zgiirliikler,
kisi 6zgiirliikkleri ve siyasal haklar, iktisadi, sosyal, kiiltiirel haklar ve 6zgiirliikkler; cevre,
gelisme ve baris haklari, sivil haklar, dinsel haklardir. Sivil haklar, bireyin, kisiligi ve
miilkiyetiyle; dinsel haklar, dinsel inan¢lar1 ve ibadetleriyle; siyasi haklar ise, yonetime
katilmayla ilgili olan denetimden bagimsiz oldugunu gdsteren haklardir (Ceylan, 2006:
236).

Siyasal liberalizm, ahlaki temeli savunan fikir akimidwr. Siyasal liberalizm
diisiincesinin en yetkin 6rnegini ortaya koyan Rawls kuraminda, ahlak felsefelerinde ve
iyi hayat anlayislarindaki farklilhiklara ragmen, vatandaslarm hep beraber
onaylayabilecegi bir siyasi ahlak kavram fikrini 6ne siirmektedir. Siyasal liberalizmin
bu siyasi ahlaki ideali kendi basina durur ve herhangi bir ahlaki anlayis1 desteklemez ve
ancak bireylerin ortak destegiyle varligini stirdiiriir. Bu destege gilic veren, vatandaslari
siyasal hayat hakkinda rizaya dayali bir temeli aramaya iten ortak ve etkin bir saik
olabilir. Benimsedikleri makul kapsamli doktrinler agisindan ciddi bi¢imde farklilagsmis
ozgir ve esit vatandaslar arasinda toplumun adil ve istikrarli bir dayanigma sistemi
icinde olmas1 icin Ui¢ sart yeterli goziikmektedir. Ilk olarak, toplumun temel yapisi
siyasal bir adalet kuramiyla diizenlenmelidir; ikinci olarak, bu siyasal kavram makul
kapsamli doktrinler arasindaki Ortiisen bir goriis birligine konu olmalidir ve iigiincii
olarak, anayasal esaslar ve temel adalet sorunlar1 s6z konusu oldugunda kamusal
tartigmalar bu siyasal adalet kavramina uygun olarak yapilmalidir. Biitiin bu ilkeleri bir
araya getiren birbirinden farkli ve uyusmaz diinya goriisleri arasinda bir uzlagsma temeli
saglama ihtiyacidir (Rawls, 2007: 172-175).

Liberal demokrasi cercevesinde devletin rolii, yurttaglarini korumak, haklar
tanimak, bu haklar1 kullanmalarinin 6niindeki engelleri kaldwrmak, ancak zorunlu
oldugu durumlarda, belli insani ilkeleri agsmadan sinirlamalara gitmektir. Devlet s6z
konusu haklar1 temin ederken, yurttaslarin ylkiimliliigli yasalara uymaktir. Zaten,
liberal toplumlarin 6zlerinde savas¢i olmadiklar: ve bunun kendi aralarindaki iliskiye de
yansidig1 kanaatindedir. Liberal demokrasi, dogal saldirganlik ve siddet giidiisiinii
dizginlemekte hatta 6ldiirmektedir. Demokratik, yasallik dogas1 geregi barisi zorunlu
kilar (Ceylan, 2006: 236).

Bugiin de biitiin kisitlamalarma ve eksikliklerine ragmen mevcut anayasal
diizenin O6ngordiigii siyasal model bigimsel olarak liberal demokrasidir. Ancak bu
kurumsal durum, siyasal ve yargisal isleyisinde liberal oldugu anlamina gelmiyor.
Tersine Osmanli’dan bugiine hi¢cbir donemde liberalizm ne siyasal, ne hukuksal ne
sosyal ne de kiiltiirel diizlemde egemen diisiince olamamistir. Kendisini “liberal” olarak
tanimlayan bir siyasi parti hi¢cbir donemde iktidar olamamaistir. Yargi ve hukuk camiasi
liberal diisiinceler karsisinda hemen hep statiikkocu oldu. Tiirk halki liberalizmi
benimseme bir yana, belki son zamanlara kadar onu tanimadi bile. Kiiltiir ve sanat
diinyas1 ise genellikle “sol”’un hegemonyasi altinda donmeye devam etti. Elbette biitiin
bunlar, bir fikir akimi olarak liberalizmin ya da politik tutum olarak liberalligin Osmanl
— Tiirk toplumunda hi¢cbir donemde etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir (Arslan,
2005: 232).

Liberaller, asil diismanlarinin ni¢in ve nasil sosyalizm ve otoriter zihniyet
oldugunu, demokrasinin bir ideoloji olmadigini, demokrasi dedigimiz seyin asil adinin
liberal demokrasi oldugunu heyecanla savunmuslar. Liberal demokrasinin liberalizmden
vazgecilirse, nasil geriye sadece diktatorliglin kaldigini anlatmislar. Ama demokratlar1
ikna etmeleri miimkiin olmamis: Ciinkii demokratlara gore zaten demokrasi diye bir
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ideoloji olamayacag1 gibi, liberal demokratliktan liberalizm ¢ikarsa elde diktatorliigiin
kalacagi da dogruymus. Zaten liberal demokrasi tam da bu demekmis! Yoksa
liberallerin konuya gore merkeziyetgilige ve hatta fasizme bu denli kolay kaymalar1
nasil aciklanabilir diye sormuslar (Yayla ve Mah¢upyan, 2008: 23)?

Ote yandan onlara gore ‘demokrasi’ bir ideoloji olmasa da, liberallerin agizlarina
alamamaya itina ettikleri ‘demokrathk’ s6zciigii bir ideolojiyi ima etmekteymis; ¢iinkii
bir kamusal yapinm degil, bir davranis algilama kalibmnin ifadesiymis... Aynen
liberallik gibi... Ayrica demokrasinin liberaller tarafindan ‘ideoloji dis1” alinmasini da
biraz garip bulmuglar. Bu tutumun kendisinin ideolojik oldugunu liberallerin nasil
gormedigini ise anlamamislar. Yoksa diye diistinmiisler, liberallik diisiinmeyi ve
gormeyi engelleyici bir hal mi (Yayla ve Mahcupyan, 2008: 23)?

Bu tespitlerden hareketle Tiirkiye’de liberalizmin oniindeki engeller yapisal ve
kiiltiire] olmak {tizere birbiriyle ilgili ve etkilesim icinde iki kategori altinda ele
almmabilir. Yapisal engeller kategorisine, (ki bunu kurumsal olan, gelip gecici veya
konjonktiirel olmayan engeller anlaminda ele aldigimiz zaman), siyasal sistemin
militarist 6zelligi, devletin ideolojik olarak orgiitlenmesi ve sivil toplumun gelismemesi
gibi faktorleri dahil edebiliriz. Kiiltiirel engeller ise daha ziyade, birey, toplum ve devlet
kavramlarmin liberal zihniyetle bagdasmayacak sekilde algilamigi olarak karsimiza
cikmaktadir. Elbette bu siniflandirma keyti bulunabilir. Daha da 6nemlisi kiiltiirel engel
olarak irdelenen dinamiklerin bir kism1 (mesela devlet tasavvuru) ayni1 zamanda yapisal
Ozellik tasimakta ya da en azindan yapisal engelleri besleyici bir islev gormektedir.
Ayni durum yapisal unsurlarin siyasal kiiltiir lizerindeki etkisi diisiiniildiiglinde de
tersinden gegerlidir. Ancak sistematik olma adina liberalizmin oniindeki engellerin bu
sekilde iki gruba ayrilarak incelenmesi yararli olacaktir (Arslan, 2005: 233).

3.3.1. Liberalizm ve Yapisal Engeller

Liberal siyaset teorisinin temel dnciillerinden biri, toplumu olusturan bireylerin
birbirinden farkli, cogunlukla birbiriyle bagdasmayan hatta catisan “iyi” anlayislarma
sahip oldugu varsayimidir. Liberal siyasetin amaci, bu farkli ve birbiriyle ¢atisan “iyi”
anlayislariin biraradaligimi saglayacak siyasal / hukuksal zemini yaratmaktir. Liberal
devlet, herkesi baglayacak bir “ortak iyi” arayisinda olan bir aygit degildir; devletin
gorevi bireylerin ve topluluklarm kendi “iyi” anlayislarini realize edebilecekleri bir
vasat1 yaratmaktir. Bu gorev, devletin (a) farkli diinya goriisleri, ideolojiler, dini
anlayislar ya da uygulamalar karsisinda olabildigince esit mesafede durmasini ve (b) bu
cogulcu yapmin catigsmaya yol agmayacak sekilde, barigc1 biraradaligimi saglayacak
yasal ve anayasal mekanizmalar1 kurup calistirmasini gerektirmektedir (Arslan, 2005:
232-233).

Kemalizm’in, liberal diisiincenin gelismesi Oniinde engel olmasi onun kat1 ve
otoriter yorumuyla devlet ideolojisi yapilmak istenmesinden kaynaklanmaktadir. Liberal
teorinin temel ilkelerinden biri olan siyasal tarafsizlik, devletin asgari diizeyde de olsa,
bireylerin “iy1” anlayislari, diinya goriisleri, dinleri ve ideolojileri karsisinda esit
mesafede durmasmi gerektirmektedir. Oysa hem anayasal diizlemde hem de genel
olarak hukuk sisteminde devlet resmi bir sdylemi benimseyip, bunun disinda kalan
ideolojileri ve degerleri disladiginda “tek dogru” anlayisinin dayatilmasiyla karsi
karstya kalinabilmektedir. Resmi tek dogru anlayisina dayanan ideolojik devlet,
kacmilmaz olarak biz/onlar ya da dost/diisman ayrimina dayali antagonizmayi
beslemektedir. Kisaca, ideolojik devletin baglangigtan bu yana “diisman” {iretmesi ve bu
diismani yeni sartlarda yeniden tanimlayarak siireklestirmesi, hosgorii, cogulculuk ve
bir arada yasama gibi degerleri one ¢ikaran liberal siyasetin yasam alan1 bulmasini
engellemistir (Arslan, 2005: 234). _

Kemalizm, ¢agdaslagsmay1 Batililasma diye anlayan, Osmanli Imparatorlugu’nda
en azindan Tazminattan beri olusan cagdaslasmaci akimm devami olarak, 20. yiizyilin
ilk ¢eyreginden itibaren Fransiz Devrimi’ndeki Jakoben, tepeden inmeci yontemlerle
cagdaslagsmay1 gerceklestirmeye calisan ve bunu bigcimsel oOgelere agirlik vererek
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diistinen bir harekettir. Esas itibariyle bir ekonomi politikas1 yoktur. Toplumsal yeniligi
gerceklestirmek i¢in siyasal araglardan yararlanmay1 ummaktadir (Tungay, 2012: 180).

Kemalizm konusuyla solun hesaplagmasi lazim. Bunu simdiye kadar yapmadi.
Ama bu sirf bir tarihsel yiikiimliiliikk olarak yapilacak bir sey degil. Bence Tiirkiye’de
sol, demokrat olarak ¢ikmak zorunda. Benim omiir beklentim i¢inde sol i¢in bir iktidar
yok. Sosyalist tilkelere hamburgerin, blue jean’in, coca cola’nin, pop miiziginin girmesi
icin sistem ¢okebilir; ama insana iliskin sol degerlerm kapltahst teknolopmn higbir
atilimiyla ¢okertilebilecegini diisiinmiiyorum. Yani insan var oldugu siirece sol degerler
yasayacaktir. Tiirkiye’de bu fikirler ¢ergevesinde drgiitlenen bir parti i¢in kisa donemde
iktidar sans1 oldugunu sanmiyorum. Tiirkiye tutucu bir iilke. Ama sol o6rgiitlenmenin ya
da sol orgiitlenmelerin Tiirkiye’de demokrasinin gelecegi acisindan ¢ok 6nemli islevleri
olacagina inantyorum (Tuncay, 2012: 192).

Tirkiye’nin Avrupa Birligine giris siireciyle baslayan ve 2002 yilindaki siyasi
iktidar degisikligi ile birlikte ivme kazanan elegtlrller simdilerde 1srarla siirdiiriiliiyor.
Ornegin Atilla Yayla, 18 Kasim 2006 tarihinde, Izmir’de diizenlenen bir panelde sunlar1
sOylemisti: “Kemalizm ilerlemeden cok gerllemeye tekabiil etmektedir. Cumhuriyet
soyut bir 6znedir, soyut bir nesneyi yiiceltmek anlamsizdir. 1925 — 1945 donemi ve
1950°den sonraki siiregler birbirinin panzehiridir. Ilk donemde smirlanmaz siyaset
varken, diislince ve fikir ozgurlugu yoktu Ornek Izmir’de serbest firkanin basina
gelenler. Kemalizm medeniyeti ¢oziicii bir unsurdur. Kemalizm nasil diger goriisleri
gericilikle sucluyorsa kendisini de buna hazirlamalidir. Kemalizm ezeli ve ebedi hakikat
degildir...” (Tayhani, 2007: 327).

So6zi edilen konugmasmin kamuoyundaki yankilar1 devam ederken, 14.12.2006
giinii Fatih Altayl'nin ATV’deki “Teke Tek™ adli programina ¢ikan Yayla, ileri
stirdiigli goriisiiniin arkasinda durmus ve “1925 — 1945 arasindaki bazi paradigmalarin
geriye gidis oldugunu, diisiince 6zgﬁr1ﬁgﬁ, cogulculuk bakimindan 1950’den sonra
kendi paradigmasi agisindan bir ileri gidis” oldugunu vurgulamis ve “Kemalizm’in de
bir ideoloji olup olmadlglnl bllmedlglnl behrtmlstl (Tayham 2007: 327).

18 Kasim 2006 giinii izmir’de yaptig1 sdzii gecen konusmasindan ise Izmir 8.
Asliye Ceza Mahkemesi tarafindan tutuksuz yargilanmis ve yargilama 28 Ocak 2008
giinii sonuclanmisti. Mahkeme indirimlerde uygulayarak saniga 1 yil 3 ay hapis cezasi
vermis, anilan ceza iki yil slireyle bir uzman denetiminde kalmak suretiyle ertelenmisti.
Biz, bu kararin diislince 6zgiirliigiinli zedeleyen bir karar olmasindan endise duyarken
karardan bir y1l sonra Atilla Yayla, 13 Ocak 2009 giinii Mehmet Giindem’e verdigi bir
roportajda; “Kemalizm’in ne oldugunu tam olarak tespit etmek zor. Yerine gore bir
iktidar paylasim haritasmna, yerine gore bir zihniyet diinyasmna verilen isim. Bazen
sekiiler — politik bir din olarak, bazen de devlet marifetiyle yeni bir insan ve toplum
yaratma projesi olarak karsimiza ¢ikabiliyor...” seklindeki sozleriyle, s6z sdyleme ve
diistince aciklama baglaminda degil, fakat igerik baglaminda bir degerlendirme yapiyor
ki, biz de bu yoOniiyle ilgileniyoruz (Tayhani, 2007: 327).

Diger yandan resmi ideolojinin ve siyasal rejimin koruyucusu ve kollayicisi
sifatiyla siyaset ve toplumun iizerindeki denetimini mesrulastirmaya calisan sivil asker
biirokratik yap1 da liberal siyasetin gelismesinin oniindeki engellerden biri olarak kabul
edilebilir.

Militarizm’1 su sekilde ifade edebiliriz (Yayla, 2011b: 130):

1. Amaglarin askeri araglarla elde edilmesidir. Askeri fikir, deger ve pratiklerin
sivil ve siyasal toplumun bir¢ok alanma yayilmasi, sirayet etmesi.

2. Ulusal amaclarin askeri giic kullanimi1 yoluyla elde edilmesi diisiincesidir.
Kiiltiirel veya ideolojik bir fenomen olarak militarizm askeri olana Oncelik, askeri
oncliliik ve askeri fikir ve degerlerin biitiin bir toplumda yayilmas1 durumunu ifade eder.
Militarist kiiltiirlerde ordu, baris zamanlarinda ve ilgisiz alanlarda bile, 6vgii ve takdirin
baslica hedefi ve kaynagidir; askeri sembol ve uygulamalara 6zel ve {istiin bir 6nem
atfedilir; tiniformalilarmm goriis, eylem ve agiklamalarma, bunlarm muhtevalarindan
dolay1 degil, sahiplerinin liniforma tagimasi yliziinden sivillerinkinden daha fazla ve
daha iistiin bir deger bigilir.

Batr’da liberalizm burjuvazinin siyasal programi olarak ortaya c¢ikti. Baska bir
ifadeyle, liberal degerler burjuva sinifinin benimsedigi ve kararlilikla savundugu

22



FINANSAL LIBERALIZASYON Necdet SEZAL

degerler oldu. Bu anlamda liberal demokratik ilkelere yaslanan ulus devleti yaratan
temel glic burjuvazidir. Oysa bizde tam tersi bir siire¢ yasandi. Bu uzun ve karmasik
siregte “Tiirk burjuvazisini Tiirk devleti yaratti.” Tirkiye’de liberal degerlerin
tastyiciligini lstlenecek bir orta smif tam ve dogal olarak olugsmadi. Cumhuriyet’in
kurulusundan itibaren donemsel olarak takip edilen “devlet eliyle zengin yaratma”
politikasi, devlete hakim olan biirokratik ziimrenin degerlerinin yaratilmak istenen yeni
siniffa siringa edilmesini de beraberinde getirmistir. Sermaye kemsinin ya da
zenginlikler kuliibiinlin siyasal bakimdan statiikocu olmasinm, hatta zaman zaman
askeri miidahaleleri destekleyecek oranda otoriter tavir sergilemesinin arkasmda bu
glidiimlii biiylimenin ya da “tlip bebek” olarak dogmanin etkisi olsa gerekir. Tiirkiye’de
burjuva hi¢cbir ddnemde otonom bir konumda olamamis ve buna bagli olarak da siyasal
yapiy1 liberal yonde doniistiirecek kokli girisimlerde bulunamamistir (Arslan, 2005:
236).

Bugiine kadar yapilan ¢aligmalardaki bu eksikligin baslica sebepleri arasinda
liberalizmin kapitalist gelisim, ticaret ruhu ve giiclii bir burjuva anlayisinin meyvesi
olarak goriilmesi ve bu ii¢ 6genin yoklugunda liberalizmin de olmayacagina inanilmasi
gosterilmistir. Ancak liberal diye sifatlandirilan siyasal ve ekonomik kurumlarin
bulunmadig1 veya bulunsa da geregince islevlik gostermedigi, ya da diger bir ifadeyle,
kapitalist o6zgiir girisimciligin  temel gereklerini kurumsal diizeyde saglamayan
toplumlarda bile, aslinda c¢esitli grup ve bireylerin siyasal, iktisadi ve diisiinsel
miicadelelerinde gozlemlenebilen bir liberalizm tarihi oldugunu savunabiliriz. Bati
liberalizmlerinin bir veya birden fazla 6rnegi ile tanisip, bunlar1 benimseyen bu grup ve
bireyler liberal fikirlerin tagiyicisi gorevini listlenmis ve bu fikirleri kendi toplumlarinin
sosyal, siyasal ve ekonomik sartlarin1 anlamak ve degistirmek i¢in kullanilmistir. Ayrica
bu grup ve bireylerin ¢alismalar1 araciligi ile dogduklar1 bolgelerden farkli sosyal
yapilar1 ve gelenekleri olan bolgelere ithal olan liberal fikirler sadece yeni ortamlarinin
degisimine etki etmekle kalmamuis, ayni1 zamanda kendileri de degisime ugrayarak yeni
liberalizmin ortaya ¢ikmasina vesile olmuslardir (Ozavci, 2011: 140).

3.3.2. Liberalizm ve Kiiltiirel Engeller

Bireylerin ve ziimrelerin irdelerini kendinde eriten bir devletin otoriter bir nitelik
tastyacagl da aciktir. Nitekim Nurettin Topgu “her devirde en iyi devlet, en yiiksek
otoriteye sahip devlettir” diyerek bu duruma isaret etmektedir. Topgu, Tiirkiye’nin
kurtulusu konusundaki diisiincelerini su sekilde acikliyor: “Tiirkiye’nin kurtulusu,
liberal ekonomi esasmna dayanarak milletimizin tarihi ve geleneksel devlet anlayisini
gdmmeyi gaye edinen bir demokrasi rejimi ile degil, devrin umumi idare gergevesine
uygunlugu zorunlu goriinen sekli ne olursa olsun, onun i¢inde otorite ve mesuliyet
ruhunu yasatabilecek devletin eliyle ancak baslayacaktir.” (Arslan, 2005: 240-241).

Diger yandan devlet, Tiirkiye’de paternalist bir nitelige sahiptir. “Baba” ve
“ana”, devleti nitelemek i¢in ¢ok sik kullanilan figiirlerdir. “Devlet baba” metaforu, hem
onu bir ig kapist olarak goren halkin devlete yaklasimini hem de devletin kendini
algilayisin1 yansitmaktadir. “Kurtar bizi baba !” sloganlariyla karsilanan siyaset ve
devlet adamlarmin bu seslenis karsisinda “baba” roliinli icsellestirerek trans haline
gecmeleri bu durumu agik bir sekilde gostermektedir. Devletin, birey ve toplumu
korumasi ve kollamasi anlaminda paternalist bir yaklasimi benimsemesi beraberinde
otoriter uygulamalar1 getirebilmektedir. Tiirkiye’de siyasal alan {izerindeki siyaset dis1
giiclerin vesayeti de paternalist argiimanlarla haklilagtirilmaya ¢alisilmaktadir. Tehdit ve
tehlikeler karsisinda mevcut siyasal rejimi koruma ve kollama gorevine sahip oldugunu
ileri stiren biirokratik kurumlar, bazen dogrudan bazen de dolayli olarak siyasete
miidahale edebilmektedirler (Arslan, 2005: 241-242).

Paternalizm’i su sekilde ifade edebiliriz (Yayla, 2011b: 158-159):

1. Bir yonetim iligkisi ve beseri miinasebet tiirtidiir. Yonetim iligkisi olarak
devletin (veya yoneten giiciin) bir toplumun veya bir milletin ihtiyaclarini bir babanin
cocuklarmin ihtiyag¢larini karsilamasi gibi karsilamasi veya o milletinin hayatini babanin
cocuklarmin hayatini diizenleyisi gibi diizenlemesi iddia ve girisimidir. Bu terim ayni
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zamanda halki (veya diger insanlar1) ¢ocuklar gibi bir dis otorite ihtiyaci i¢inde bulunan,
aciz ve kendine yetersiz goren tavra igaret etmek i¢in kullanilir.

2. Baba ile ¢ocuklar arasindaki iliskiye benzer bigimde, asagidakilere rehberlik
edilmesi ve asagidakilerin desteklenmesi i¢cin yukaridan otorite uygulanmasidir. Bu
otorite iy1 niyete dayalidir ve onun asagidakilerin 1yiligini amagladigina inanilmaktadir.

3. Baba ile ¢ocugu arasinda oldugu varsayilan iliskideki gibi, siyasi iktidarin,
kendi basinin caresine bakamazlarmis gibi, vatandaslarinin iyiligine olacak sekilde
hareket etmesidir. Paternalizm yurttaglar1 ergin ve Ozerk olarak gormedigi, kendi
iradelerine aykir1 olsa bile onlar adina hareket etmeyi uygun gordiigii icin otoriteryen bir
doktrindir.

4. Daha makul bir tirlinde yumusak paternalizm adimi alir. Yumusak
paternalizm, ¢ocuklar ve ya akil hastalar1 gibi iradi se¢im yapmaya muktedir olmayan
kimselere miidahale etmektir.

Tirkiye’de organik devlet anlayisin1 ve paternalizm’i besleyen Onemli bir
kaynak da kolektivist kiiltiirdiir. Tarihsel ve kiiltiirel nedenlerden dolayi, liberalizm’in
akil sahibi, 6zgiir ve Ozerk birey tipi bu topraklarda yeterince gelismemistir. Prens
Sabahaddin’den bu yana liberaller, liberallesmenin Oniindeki en 6nemli engel olarak
bireyi higsellestiren bu cemaat¢i (komiiniteryan) yapiyr gérmiislerdir (Arslan, 2005:
243).

Kollektivizm’i su sekilde ifade edebiliriz (Yayla, 2011b: 110):

1. Kollektivitelerin bireyden daha gercek oldugu ve toplumsal hayattan
bahsederken veya siyasi, hukuki diizenlemeler yaparken bireylerden degil
kollektivitelerden s6z etmek; bireyleri degil, kollektiviteleri esas almak gerektigi
inancidir. Giinliik, siradan kullaniminda, insani hedeflerin en 1yi isbirligi veya kollektif
caba yoluyla elde edilebilecegi inanci ve bunun bireysel ¢abalardan daha kiymetli ve
daha ahlakli oldugu kanaatidir. Kollektif iki ana bi¢cimde boy gosterebilir. Ilki,
toplumsal hayattaki goniillii dayanisma ve isbirligiyle; ikincisi, kamu otoritesinin
(devletin) bireylerin zorunlu isbirligini saglamasi yoluyla. Siyasi teoriye gore ikinci yol
baskici sistemleri ortaya ¢ikarir.

2. Sosyal teoride bireyciligin tersidir. Bir metodolojik doktrindir. Bu doktrin
”devlet”, “toplum” ve smif gibi entitelerin bireylerin iistiinde ve otesinde gerceklik
tastyan birer varlik olduklarmi ileri siirer. Kollektivistler sosyal fenomenlerle ilgili
teorilerin sadece bireylerin davranislariyla ilgilenmeleri halinde olaylarin / fenomenlerin
ortaya ¢ikisinda rol oynayan genel sosyal faktorlerin dnemini kavrama da basarisiz
kalacaklarii iddia ederler.

3. Bireyi temel birim olarak savunan bireycilige karsi proleter devleti savunan
sosyalizm’e kars1 kollektifi (genel, biitiin) ekonomik, sosyal ve siyasal birim olarak
savunan teori ve pratiktir.

Bununla beraber, terim bugiin {i¢ ayr1 manaya daha sahip oldugu goriinmektedir
(Yayla, 2011b: 110-111):

a) Uretim, dagitim ve miibadele araglarinin, biitliin temel kararlarmn bireysel
tercihten ziyade kollektif tercihin sonucu olmasmi saglayacak bicimde, kollektif
sahiplik ve kontrol altinda olmasini isteyen teoridir.

b) Birinci anlamda bir kollektif kontrol olsa da olmasa da, bireylerin sosyal,
kiiltiirel ve iiretime iliskin faaliyetlerde, belki bir partinin direktifleri altinda, fakat
kollektif bicimde hareket ettikleri bir sosyo — politik bir sistemdir. Bu anlamda
kollektivist olarak adlandirilabilecek diizenlemeleri tasvir etmekte ince sematik
ayrimlarin ¢ok dnemi vardir.

c) Bazen kollektivist terimi bir kollektivitenin onun tiyelerinin haklarmni asan,
onlara {istiine gelen haklara sahip olmasina miisaade eden herhangi bir goriise isaret
etmek icin kullanilir. Mesela, bazilar devletin haklara sahip oldugunu diistiniirken, diger
bazilar1 devletten daha kiiciik 6lcekli, egitimle mesgul olan ve dini beseri birliklerin de
haklara sahip oldugunu diisiiniir. Bu anlamda, bu haklardan higbir zaman bireysel
haklara lehine vazgecilemeyecegini savunan her teori kollektivist olarak adlandirilabilir.

Komiiniteryanizm’i su sekilde ifade edebiliriz (Yayla, 2011b: 111-112):

I. Son zamanlarda gelismekte olan ve klasik liberalizm ile kollektivizm
arasinda bir orta yol bulmaya ¢alisan sosyal teoridir. Komiiniteryenler bir taraftan siyasi
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ve ekonomik otorite temerkiiziinden rahatsizlik duyup, bireyle toplum arasindaki ara
topluluklarin ortadan kalkmasindan sikayet ederken; diger taraftan da klasik
liberalizmin bireyciligine ve 6zgiirlilk anlayisina kars1 ¢ikarlar. Baglica esin kaynaklari
Antik Yunan demokrasisidir ve s6z konusu donemin uygulamalari dogrultusunda
ozgirliigii bireyin kamu hayatina katilmasi, siyasi kararlarin alinmasinda s6z ve pay
sahibi olmasi, bir baska deyisle “vatandas” olmasi biciminde yorumlarlar.

2. Bireyin varligmin ve kimliginin toplum yoluyla insa edildigi yolundaki
goriistiir. Buna gore, bireyler i¢inde bulunduklar1 sosyal grup tarafindan sekillendirilir
ve bu ylizden ona aittir ve ona saygi ve ihtimam gostermekle mikelleftir.
Komiiniteryenizm sosyal diinyaya bakista kollektivisttir. Bireylerin i¢inde bulunduklari
gruptan bagimsiz anlagilamayacagini kabul eder.

3.4. Tiirkiye’de Liberalizm Ve Liberal Siyasi Partiler

Tiirkiye’de son donemde siyasi bakimdan liberal agilimlar yapilabilmis olmasi
bu saglayacak kosullarin bir araya gelmesiyle miimkiin olabildi. Ancak bu kosullarin
varlig1 Olclisiinde onemli bir unsur da Avrupa Birligi’nin {iyelik perspektifi yoluyla
Tirkiye’yi liberal agilimlar yapmaya zorlamasiydi. Gergeklestirilen reformlarmn yalnizca
bu hedefin varligiyla ve AB’den gelen uyar1 ve baskilar nedeniyle gergeklestigi
sonucuna varmak ise yaniltict olabilir. AB projesinin bir ulusal hedef olarak
benimsenmesinin ve bu nedenle AB’den gelen tavsiye, ikaz ve ihtarlari bazi adimlarin
atilmasin1 kolaylastirdigina siiphe yoktur. Bunun yani sira, dis dinamik mi i¢ dinamik
mi daha onemli konusunda yapilan tartigmalarda genellikle giindeme gelmese de
ozellikle 1990’larin ortalarindan itibaren ABD’nin de Tiirkiye demokrasisinin Batili
normlara daha uygun olmasi kiicimsenmemesi gereken baskilar1 oldugunu da
animsamak gerekir. Ancak gene de Tiirkiye’de demokratik rejimin bugiin vardig: asama
da ozellikle 1990’larin sonlarina dogru ivme kazanan, i¢ dinamiklerdeki liberallesme
yoniinde ortaya cikan taleplerin yabana atilmamas1 gerekiyor (Ozel ve Sarikaya, 2005:
453).

Mamafih hi¢ kimse sifir veya tam bilgi noktasinda bulunamayacagmdan ve hig
kimsenin bilgisi sabit kalmayacagimdan kisilerin liberallik dereceleri diger bazi
faktorlerin yaninda adalet duygusu, tabiat vs. gibi bilgilerine baglh olarak degisecektir.
Kisiler toplumsal hayatin akisi i¢cinde fikirlerini dile getirdikge onlarin liberal olup
olmadigmi1 gérme imkani dogacaktir. Bir sosyalist toplumsal miilkiyeti yliceltirken,
liberal 6zel miilkiyet diyecektir, bir sosyal demokrat devletin sosyal ve ekonomik hayata
artan miidahalesini isterken, liberal sinirli devlet ve piyasa ekonomisini talep edecektir;
bir Kemalist devlet giidiimiinde bir Islam ve kolu, dali budanmus bir dini hayat isterken,
liberal Miisliimanlara esit 6zgiirliik dileyecektir; ve Islam’1 bir total ideoloji gibi gdren
biri, bir Islamist kamu zoruyla Islam’in yasanmasmi yaygmlastrmak ve
kuvvetlendirmek isterken, liberal, kamu otoritelerinin dini hayata karismamasini ve
dinler arasinda negatif veya pozitif ayrimcilik yapmamasimni talep edecektir. Goriildigi
iizere, fikirlerine bakarak kisilerin liberal olup olmadigini anlama imkani vardir (Yayla,
2007a: 51).

Cumhuriyetin ilk yillarinda yeni siyasal kadro Atatiirk ve arkadaslarmin teskil
ettigi kiiciik bir grubun biiyliyerek gelismesiyle ortaya ¢cikmistir. Askeri, ozellikle de
sivil ve dini biirokrasinin biiyiik bir boliimii Cumhuriyet ilkelerine yabanci hatta karsi
olmustur. Bu nedenle yeni siyasal ve kiiltiirel amaclar1 gergeklestirmek igin,
cumhuriyetin temel ilklerini benimsemis yeni bir biirokratik yapiya ihtiya¢ duyulmustur.
Cumhuriyetin ilk yillarinda boyle bir biirokratik yapiyr olusturulmak i¢in yogun g¢aba
sergilenmistir. Clinkii cumhuriyet devrimlerinin ancak cumhuriyet ilkelerine bagl
demokratik kadrolarla gerceklestirilebilecegine inanilmistir (Gokiis, 2000: 23-24).

Bu doénemde cumhuriyet biirokrasisi iki temel misyon {stlenmistir. Birincisi;
reformlar1 gelistirerek devam ettirmek ve yerlestirmek; ikincisi ise, ekonomik
kalkinmada devletin Onciiliigiinii saglamaktir. Bunun yaninda devrimleri halka
kabullendirme misyonu da kamu biirokrasisine verilmistir. Biirokrasiye yiiklenen bu
onemli gorevler nedeniyle, devlet tarafindan genis imkanlar saglanmistir. Baz1 hukuksal
glivencelere kavusturulmustur. Bu imkanlar sonucu biirokrasi, cumhuriyetin ilk
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yillarinda toplumda gipta edilen {istiin bir sosyal statiiye sahip olmustur (Gokiis, 2000:
24).

1924 Anayasasi, dis konularda savas ilani, barig yapma gibi konularda
TBMM’yi yetkili kilmistir. Genel hatlar1 bakimindan 1961 Anayasasi’na kadar siirecek
bir sistemin temelini olusturan Madde 26’da “Kisiler ve siyasi partiler, kamu tiizel
kisileri elindeki basin disi1 haberlesme ve yayin araclarindan faydalanma hakkina
sahiptir. Bu faydalanmanin sartlar1 ve usulleri, demokratik esaslara ve hakkaniyet
Olciilerine uygun olarak kanunla diizenlenir. Kanun, Devletin iilkesi ve milletiyle
biitlinliigiiniin, insan haklarina dayanan milli, demokratik, laik ve sosyal Cumhuriyet’in,
milli glivenligin ve genel ahlakin korunmasi halleri diginda kalan bir sebebe dayanarak
halkin bu araglarla haber almasmn1 diisiince ve kanaatlere ulasmasmi ve kamu oyunun
serbestee olusumunu engelleyici kayitlar koyamaz. Devletlerle s6zlesme, antlasma ve
baris yapmak, harp ilan etmek... gibi gorevleri Biiyiik Millet Meclisi ancak kendisi
yapar” denilmistir. Madde de sayildig1 gibi 1924 Anayasas1 bir iilkenin dis politikasinda
onem arz eden konular1 mecliste toplayarak, bunlarin dogrudan dogruya meclis
tarafindan yerine getirilecegi belirtilmistir. Aslinda maddedeki yetkilerin fiilen
kullanilisi, daha ¢cok TBMM hiikiimetin delegelerinin yaptiklart veya imzaladiklari
antlagsmay1 bir yasayla “tasdik™ etmek seklinde, daha dogrusu “uygun bulma” seklinde
olmaktaydi (Aksu, 2004: 61-62).

Tek parti doneminde meclis, dis politikadaki yetkileri ancak anlagmalarin
onaylanmast ve savas ilan1 gibi konularla smirli kalmakla beraber, uluslararasi
meselelerin tartisildigi bir form olmaktan ileri gidememistir. Ciinkii tek parti sistemi
geregi, yiiritmenin basinda bulunanlar, meclisteki tek partiye de egemendiler.
Dolayisiyla, yiirlitme yasamaya da hakimdi. Daha dogrusu, meclis Cankaya’da saptanan
ve CHP meclis grubunda onaylanan kararlar1 gorevi geregi yasalligini1 saglayan karar
alma mekanizmasinin son halkasini olusturmaktaydi (Aksu, 2004: 63).

Tiirk liberalizminin 1930°lardaki temsilcilerinden olan Hiiseyin Cahit Yalgin ise
tek basina ¢ikardig ve liberal Batili yazarlarin makalelerini ¢evirerek yayimladig Fikir
Hareketleri isimli dergide, fasizmin giderek giliclendigi bir donemde Tiirkiye’de liberal
bir Bat’nin varligimi hissettirmeye ¢alisti. Cemil Kogak’m dedigi gibi, “Yal¢m’m asil
amac1, ideolojilerinin tanitilmasi vesilesiyle Italyan ve Alman fasizminin, kisaca
diktatorliik yonetimlerinin zayifliklarini ortaya koymak ve liberal parlamenter sistemin
tim zayiflik ve eksikliklerine karsin, herhangi bir diktatorliikten ya da kisisel
yonetimden {istiin oldugunu, olacagini gostermektir.” (Ozel ve Sarikaya, 2005: 460).

Tek parti doneminin Ozeti, siyasette otoriter devlet¢i ve milliyet¢i bir
yapilanmadan Gtesinin gerceklestirilmesi i¢in ne yerel ne de uluslararasi kosullarm var
olduguydu. Cok partili donemin baslamasiyla beraber liberalizm ceberrut fakat
modernlestirici bir devlet ve onun toplumsal uzantilar: ile siyaseten gérece zayif ve
cemaatgi bir toplum arasinda sikisarak iyice sahipsiz kalacaktir (Ozel ve Sarikaya, 2005:
462).

Biitiin bunlar Tirkiye’de yerlesik otoriter tek parti yonetiminin ciddi olarak
gozden gegirilmesi ve sinirli da olsa demokratik bir sisteme gegilmesi ihtiyacini ortaya
¢ikariyordu. Nitekim basta cumhurbagkani Indnii olmak iizere Tiirk siyasi seckinlerinin
bu mesaj1 aldiklari, bu siralar ¢esitli uluslararasi forumlarda Tirkiye’yi temsilen yapilan
aciklamalardan ve bizzat Indnii’niin 19 Mayis 1945°teki resmi bayram nutkundan
anlasilmaktadir. Verilen mesaj, kisaca, Tiirkiye’nin demokrasi daha dogrusu, cok partili
siyaset yoluna girmek tizere oldugu bi¢gimindeydi (Erdogan, 2012: 97).

Tirk siyasal hayatinda 1960’11 yillarin 6zelligi, bu donemde fikri ve siyasi
cogulculugun belirgin bir nitelik kazanmasidir. Denilebilir ki, 1965-1968 aras1
Tiirkiye’de ¢ok partili diizen ilk defa gergek bir cogulculuk i¢inde 1slemeye baslamlstlr
Ozellikle sosyalizm Cumhuriyet doneminde ilk defa mesru bir fikri ve siyasi hareket
olarak kendini ifade etme imkanina kavusmustur (Erdogan, 2012: 136).

Modern diisiince geleneginde politikanin ahlaktan ve dinden ayrilarak sekiiler bir
formiilasyonla yeniden kurulmasi ile siyasal gercekligin egemenligi baslamis ve bu
egemenlik, ahlaki ilke ve kabullerin dislanmasina yol agmistir. Sartori bunu politikanin
bagimsizlagmasi olarak 6zetler. Bu argiimani bir adim daha ileri gotiiriir ve politikanin
tamamen gerceklige indirgenmesinin, onun ahlaki ilkeler ve ideallerden dislanmasi
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siirecini baglattigini ileri siirer. Boylece, politika sadece kendi gercekligiyle algilanabilir
bir seye indirgenmis olur. Politikanin asil konusunu teskil eden iktidar olgusu da bu
diisiinceyle tamamen ahlaki eksikliklerden kurtularak amagsal bir mesrutiyet kazanmis
olur. Iktidar, bu tarz Makyavelist (amaclar araglar1 mesru kilar) tutumunun sonucunda
kendi basina bir deger olarak goriilmiis ve bagimsiz bir norm olarak kabul edilmistir.
Iktidarin bu sekilde algilanis1 amagsalcihigin olusumundaki tiim aragsal degerlerin
seklen ve ilkesel olarak degisim yasamasina neden olmustur (Sartori, 2011: 41).

Demokrasi, yardimec1 deger ve pratiklerle istikrarli kilinabilir. Bu nedenle de
istikrarli bir demokrasi i¢in sunlar gerekmektedir: smirli bir iktidarmn varligi, kamu
kaynaklarmnin ve giiciiniin halkin denetimine ac¢ik olmasi, hukuk devleti ve hukuka kars1
sorumlu tutulmus otorite, temel hak ve hiirriyeti dnceleyen ve iktidar karsisinda onlara
oncelik tantyan anayasanin varligi, farklh fikir ve kanaatlerin olusmasinda ve temsilinde
hak ve giivence saglayan ¢ogulculuk prensibi, iktidarin tek elden toplanmasma mani
olacak sekilde kuvvetler ayriligi, iktidarin el degistirmesi ve toplumsal gereksinimlere
ve tercihlere gore degistirilebilirligini saglayan serbest ve siirekli se¢imler, muhalefetin
ve muhalif fikirlerin var olma haklarmin giivence altina alinmasini ve son olarak; siyasi
yasam diginda kalan alanlarda ekonomik, sosyal ve kiiltiirel 6zerklik ve 6zgiirliiglin
tesisi ve bu anlamda kiiltlirel cogulculuk ve serbest piyasa ekonomisinin varligi
gereklidir. Bu unsurlarin tesisi ile demokrasinin yerlesmesi ve islevsellestirilmesi
miimkiin olabilir (Bastiirk, 2011: 50).

Periyodik, esit ve adil se¢gimlerde birden fazla siyasi partinin rekabet etmesine ve
cogunlugu saglayan partilerin gecici olarak anayasal demokrasinin sinirlar1 ¢cer¢evesinde
devleti yonetme hakkina sahip olmasina dayanan demokratik sistemdir. Biraz daha
genis anlamda, orgiitlii gruplarin toplumsal taleplerini dile getirme hakki ve hiikiimetin
bunlara cevap vermesini temin etme kapasitesi sayesinde isleyen demokrasi bigimi
anlaminda kullanilmaktadir (Yayla, 2011b: 45-46).

27 Mayis 1960 sonrasinda Tiirkiye liberalizm agisindan pek de i¢ agict manzara
sergilemiyordu. Avrupa Ekonomik Topluluguna katilmak isteyen bir iilkenin biitiin
diinyadan gelen baskilara ragmen basbakanini Adnan Menderes’i asmasi iilkenin ruh
halini ¢ok 1yi yansitiyordu. Tiirkiye’nin 6zgiirliikler agisindan o giline kadarki en liberal
anayasasmin altinda yatan devlet ve siyaset felsefesi Kemalist elitleri halkin yanlis
secimlerine karsi korumayr one ¢ikardigi i¢in ciddi bir mesrutiyet sorunuyla
karsilagmisti. Referanduma sunulan yeni Anayasa ancak yilizde % 60’lara varabilen bir
destek bulabilmisti. Bu acidan itirazlarinda hakli olan Tirkiye sagimin ise daha sonraki
Demirel hiikiimetleri sirasinda goriildiigii gibi, Ozgiirlik anlayis1 hayli smirliydi.
Bireysel oOzgiirliikler, devletin otoritesinin smirlanmasini veya hukuk sistemini
ozgirliikleri engelleyen istisnalardan arindirmak sagi ilgilendirmiyordu. Hatta tam
tersine daha smirlayici bir anayasa aslinda onlar agisindan da tercih ediliyordu (Ozel ve
Sarikaya, 2005: 463).

Ote yandan dis politikada Kibris sorunu nedeniyle ABD ile Tiirkiye nin arasmin
agilmasi solda da sagda da anti Amerikan gorisleri su yiiziine ¢ikardi Ulkemizdeki
milliyetci ve Ugiincii Diinyac1 yaklasimlar iyice giiclendi. Tiirkiye’yi Kibris’a
miidahaleden men eden 1964 tarihli Johnson mektubunun agiklanmasiyla kabaran 6fke,
1974’teki Kibris harekati iizerine ABD’nin koydugu silah ambargosuyla bu iilkeye
duyulan tepkiyi doruga ¢ikardi. Bu i¢ine kapanmaci ortam i¢inde Avrupa’da siyasi ve
ekonomik biitiinlesmeye doniik atilan adimlara gereken dikkat gdsterilmedi. AET den
gelen, Yunanistan ile beraber tam iiyelik i¢cin miiracaat teklifi hem Siileyman Demirel
hem de Biilent Ecevit tarafindan farkli gerekgelerle de olsa reddedildi. Ancak
glimriiklerin indirilmesi teklifiyle kars1 karsiya kalan Tiirk sanayicilerinin de o donemde
bu iliskiye sahip ¢iktiklarini sdylemek miimkiin degildi. Bu reddin ne denli bir vahim
hata oldugu gelecek yillarda ortaya c¢ikacaktir. Gene bu ortamda ekonomik anlamda bile
liberal fikirleri savunmak hayli cesaret isteyen bir istir.

Ithal ikamecilik hem 1973-1974’te diinyada yasanan petrol krizinin etkisiyle
hem de igerdigi yapisal sorunlar nedeniyle 1970’lerin sonundan itibaren Tiirkiye tam bir
ctkmaza girdi. Devlet artik smiflar arasinda bir “brokerlik” yapabilme giiciinii giderek
yitiriyordu. Sinifsal catismalara paralel olarak siyasi ve toplumsal hayat sag ve sol
milliyet¢iliklerinin ¢atigma alanina donmiistii. Siyaset kelimesinin tam anlamiyla
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kilitlenmis ve giindemi asir1 akimlarin rutinlesmis cinayetleri belirler hale gelmistir
(Ozel ve Sarikaya, 2005: 464).

3.4.1. Demokrat Parti Donemi iktisat Politikalarina Yeni Bir Yaklasim

Demokrat Parti’nin (1950-1960) on yillik iktidar doneminin ilk yillarinda
Tiirkiye 6zgirliikk¢li demokrat bir havay: teneffiis etmis, basin nispeten rahatlamus,
vaktiyle Ikinci Mesrutiyet doneminde olduguna benzer bigimde ¢esitli distince ve ¢ikar
orgiitlenmelerinin boy gostermesine imkan veren hukuki bir zemin yaratilmistir. Bu
arada, tek parti yonetiminin son yillarinda baslatilmis olan din iizerindeki baskinin
kaldirilmasi siirecine hiz verilmis; ezan orijinal sekline dondiiriiliirken daha dogrusu, tek
parti doneminde getirilmis olan “Arapca ezan yasagr” kaldirilirken din 6gretimi de
yayginlastirilmistir. Demokrat Parti’nin o zamanki genel baskani1 Celal Bayar partisinin
1949 yilinda yapilan 2. Biiyilk Kongresi’nde, Tanzimat’tan beri diger dinlerin
mensuplarina taninan din Ozgiirliigiine Miisliman Tiirk milletinin de sahip olmasi
gerektigini sOylemisti. Bu arada Demokrat Parti’nin iktidara geldikten kisa bir siire
sonra yaptig1 isler arasinda, basta zamanim genelkurmay baskani olmak iizere, silahli
kuvvetlerin iist kademelerindeki birgok generali emekliye ayirmasi da vardir. Bunun
ordudan gelebilecek bir miidahaleye karsi tedbir alma amaciyla ilgili oldugu
anlasilmaktadir (Erdogan, 2012: 103).

DP hiikiimetlerinin ekonomi politikalarinda da s6yleme uygun olarak, kapsamli
bir devlet miidahaleciligi s6z konusu olmustur. Hemen belirtelim ki, DP hiikiimetlerinin
uzun vadeli iyl disiiniilmiis, kendi i¢inde belli bir tutarliliga sahip ekonomi
politikalarma sahip oldugu séylenemez. Dis borglarin ¢evrilmesi, devlet harcamalarinin
karsilanabilmesi, parti tabanini olusturan gesitli kesimlerin kisa vadeli ihtiyaclarinin
giderilmesi ekonomi politikalarina asli hedefi konumundadir. Bu hedeflerin ¢ogu zaman
birbiriyle catismasi ve hiikiimetin bu {i¢ amaci dengeleyebilecek bir vizyon ortaya
koymamas1 ¢esitli politika secenekleri arasinda yalpalamaya yol agmustir. DP’lilerin
ekonomik planlama kavramina soguk bakmalar1 da, ne kadar 6zel sektorii destekleyici
olursa olsun, planin hiikiimetin manevra alaniny/takdir yetkisini smirlayacagi korkusuna
dayanir. Bu nedenle, DP hiikiimetlerine ekonomi alaninda gergekte hi¢bir zaman sahip
olunmayan bir “tutarlilik” atfederek, devletcilik/liberalizm tartismasina girmek yaniltici
olabilir (Demirel, 2005a: 518-519).

DP’nin kurulus felsefesindeki liberalizm anlayisi, ekonomide de etkisini
gosterdi. Ekonomideki bu liberalizm anlayisi, bir diisiinceden ¢ok zorunluluktan
kaynaklanan bir yaklasimi ifade eder. Zira, 1952°den enflasyon ve doviz kurlarindaki
onlenemez artig, s6z konusu liberalizm politikasmin diger yliziinii gosterir. DP’nin
liberalizm anlayisi, sadece Ozel sektore yer verilmesi anlaminda degil; devlet
sektortiniin de ekonomide yer almasmi kaginilmaz goériiyordu. Bir yandan geleneksel
tartm ekonomisinin devam ettirilmesi i¢in devlet tarafindan destek verilecegi
vurgulanirken diger yandan da oOzellikle sanayi kuruluslarinda 6zel sektoriin de yer
alacagindan s6z ediliyordu. Konuyla ilgili olarak Menderes 26.5.1954 tarihinde
hiikiimet programi dolayisiyla yaptig1 konusmada partisinin gergeklestirecegi ekonomik
icraatlar1 soyle siraliyordu (Batyal, 2007: 550-551):

1. “Nifusumuzun % 80’inin istigal mevzuunu ve gecim vasitasini, milli
ekonomimizin temelini, sanayi ve ticaretimizin ana kaynagimi teskil eden ziraatimiz
biiytik bir dikkat ve ehemmiyetle ve 6n planda ele alacaktir.

2. Memleketin iktisadi cihazlandirilmasi siiratlendirilecek, biitiin mali ve
iktisadi imkanlarimiz, azami nispette iktisadi kalkinmanin emrine tahsis olunacaktir.

3. Hususi tesebbiisiin ¢alismas1 ve gelismesi i¢in lizumlu hukuki ve fiili
emniyet havasiin yerlesmesini temine matuf biitiin tedbirler alinacaktir.

4. Yabanci tesebbiis, sermaye ve tekniginden genis Olciide faydalanmanin
sartlar1 tahakkuk ettirilecek ve icaplar1 yerine getirilecektir.

Demokrat Parti’'nin 1949 yilinda gergeklestirmis oldugu ikinci biiyiik
kurultayinda kabul edilen programinda milli egitim konusu detayli bir bi¢cimde ele
alinmaktadir. Oyle ki; DP egitim sisteminde dgretimin birligi ilkesini benimsemistir.
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Mesleki egitim ve ortadgretim yurt ihtiyaglarmi karsilayacak bir plan g¢ercevesinde
diizenlenerek gelecek nesillerin yalnizca entelektiiel bilgi ile degil, ayn1 zamanda milli,
manevi ve insani degerlerle yetistirilmesi amaglanmaktadir. Ayrica belirtilen temel
ilkeler sunlardir (Karakok, 2011: 91):

1. Programda ilkdgretim Milli Egitim’in temeli olarak kabul edilmekte,
ogretmenlerin ise ayni1 ruha ve bilgiye sahip olmalar1 esas1 dikkate almarak farkl
gruplarin olusmasma izin verilmeyecegi belirtilmektedir.

2. Ortadgretim kurumlarmin gerek program, yonetmelik gerekse laboratuar,
kiitliphane gibi 6gretim araglar1 yoniinden yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

3. Teknik Ogretim kurumlarinin iilke c¢apmda yayginlastirilarak tilkenin
ekonomik ihtiyag¢larma gore diizenlenmelidir.

4. Universitelerin bilimsel ve ydnetsel 6zerklige sahip olmasi, ¢esitli bilim
dallarinda caligmak amaciyla iiniversite biinyesinde arastirma enstitiisii kurulmasi ve
ozellikle iilkeye yonelik ¢aligmalara agirlik verilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

DP hiikiimetine yoneltilen en ciddi elestiri, iktisat idaresinde uzun vadeli
perspektifinin olmamasiydi. 27 Mayis 1960 darbesinden sonra askeri rejiminin ilk
islerden olarak “Devlet Planlama Teskilat”n1 kurmasi bu ydndeki acigi giderme
girisimiydi. DP iktidarmin ilk dort yilinda ortalama % 13 oraninda bir biiylime yasandi.
Ancak, iilke ekonomisinin belli temellere dayanmayan yoniinii gosteren durgunluk
kendini 1954°te gostermeye basladi ve biiyiime orani % 10’a geriledi. On yilin sonunda
da bu oran % 4’e diismiistiir. 1950’11 yillarin basindaki hizli biiylimenin nedeni de tarim
alanindaki hareketliliktir. 1953’ten itibaren devletin baska alanlardaki (karayollarmi
yapimi, baraj ve fabrika temellerinin atilmasi1 gibi) artan yatirimlarina karsin, tarim
sektoriine yonelik hemen aymi agirlikta devam eden iktisadi politika, DP’nin artik
siyasette Onemli bir etkiye sahip olan koyli kesimini bir segmen kitlesi olarak
gordiigiinii ortaya koymaktaydi. Bu durum, siibvansiyon, iirlinii pahali fiyata satin
almalar, ucuz tarim kredisi, tarima dayali gelirlere vergi muafiyeti gibi bazen sartlari
zorlayarak gerceklesen popiilist politikalara yol a¢ti. Koylii kesimini memnun etme
iktidarda kalmay1 saglamlastiran bir yol olarak goriildi (Inan, 2007: 130-131).

Diger taraftan devlet gelirlerinin azalmasma yol acan bu politika, 6zellikle
devlete bagimli sabit gelirli memurlar1 olumsuz yonde etkiledi ve kentli muhalefet her
gecen giin artti. 1954’te bas gostermeye baslayan ekonomik durgunluk karsisinda
hiikiimetin ¢ikartacag1 sert kanunlar ve cesitli tedbirlerle gliveni yeniden saglama
girisimlerinde bulundu. 1956°da fiyatlar1 narh uygulamasiyla denetlemeye iten “Milli
Koruma” kanunu meclisten gecti. Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi, karsiliksiz verilen
veya satin alinan traktor ve bagka ara¢ ve makinelerin yenilenmesi, onarilmasi ve yedek
parca icin ABD’ye bagiml hale gelmistir. 1958 yilinin ikinci yarisinda, Tiirkiye nin
Soguk Savas’taki stratejik konumundan da biiyiik Ol¢lide yararlanilarak saglanan dis
kredi ile 6demeler dengesi gecici olarak toparlanabilse de, biiyiik iyimserlikle beklenen
istikrar1  getiremedi. 1950’11 yillarin sonuna gelindiginde, hiikiimetin ekonomi
iizerindeki denetimi oldukca zayiflamistir (Inan, 2007: 131).

DP iktidarmin ilk yillarina baktigimizda bir 6nceki donemin aksine dis ticaretin
serbestlestirilmesinin  amaclandigim1  goriiriiz.  Ilk etapta ithalatta kota sistemi
gevsetilmistir.  Dig  ticaretin  serbestlestirilmesi  sonucu baglarda uluslararasi
konjonktiirtin de etkisiyle ihracatta kayda deger artislar goriilse de, daha sonraki
donemde konjonktiiriin tersine doniisiiyle birlikte dis ticaret aciklar1 bliylimiistiir. Ama
toplamda bakildiginda 6nceki donemlere gore dis ticaret hacminde kayda deger bir artig
yasandig1 kesindir. Dis ticaret hacmindeki artis, ticaretteki liberallesme cabalarmin bir
gostergesidir (Calik, 2012: 189-190).
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Tablo 3.2. Tiirkiye’nin Dig Ticareti 1946-1960 (Calik, 2012: 190)

Yillar Ithalat Ihracat  Dus Ticaret Toplam Dig
(Bin USD) (Bin USD)  Dengesi Ticaret
(Bin USD) (Bin USD)

1946 118.889 214.580 95.691 333.469
1947  244.644 223.301 -21.343 467.945
1948  275.053 196.799 - 78.254 471.852
1949  290.220 247.825 - 42.395 538.045
1950  285.664 263.424 -22.240 549.088
1951 402.086 314.082 - 88.004 716.168
1952 555.920 362.914 - 193.006 918.834
1953 532.533 396.061 - 136.472 928.594

1954  478.359 334.924 - 143.435 813.283
1955 497.637 313.346 - 184.291 810.983
1956  407.340 304.990 - 102.350 712.330

1957 397.125 345.217 - 51.908 742.342
1958 315.098 247.271 - 67.827 562.369
1959  469.982 353.799 - 116.183 823.781
1960  468.186 320.731 - 147.455 788.917

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére, 1950 yilinda imalat sanayisinde 103
devlet kurulusu faaliyet gosterirken 1960 yilinda bu say1r 219’a ¢ikmistir. Yani bu
donemde Ozellestirmeye, kamu yatirimlarini azaltmaya yonelik politikalar bir yana,
kamu yatmrimlarint artirmaya yonelik politikalar uygulanmis, yeni kamu iktisadi
tesekkiilleri kurulmaya devam edilmistir. Kamu harcamalar1 1950-1960 doneminde %
606 oraninda artmis, 1950 yilinda 1.682,3 milyon TL olan harcamalar 1960 yilma
gelindiginde 10.190,4 milyon TL’ye yiikselmistir (Calik, 2012: 191-192).

Tablo 3.3. imalat Sanayisinde Faaliyet Gosteren Devlet Kuruluslarmmn Yillara Bagh
Degisimi (Calik, 2012: 190)

Yillar  Isyeri Sayisi  Calisanlarin Yillik
Ortalama Sayisi

1950 103 76.033
1951 111 83.871
1952 115 82.115
1953 149 86.331
1954 146 86.161
1955 156 94.473
1956 167 105.520
1957 183 110.799
1958 195 117.852
1959 214 123.144
1960 219 127.988

DP’nin uyguladig1 para ve maliye politikalarmin da liberal olarak tanimlanmasi
miimkiin goriilmemektedir. A¢ik biitge, artan kamu harcamalari, parasal genisleme gibi
politikalarm higbiri liberal iktisat politikalar1 tanimina uymamakta, daha ¢cok 1950’lerde
altin ¢aglarin1 yasayan Keynesyen iktisat politikalarina uymaktadir. Zaten uygulanan bu
Keynesyen politikalarin sonuglar1 tam da liberal teorisyenlerin ongordiigii gibi olmus,
iilke yiiksek enflasyon, giderek artan borg¢luluk siirecine girmistir (Calik, 2012: 194).
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Tablo 3.4. Konsolide Biitce Dengesi (Calik, 2012: 194)

Yil Gider Gelir Biitce
(Bin USD) (Bin USD) (Bin USD) Dengesi
(Bin USD)

1950 1.956 1.841 - 115
1951 2.060 2.116 56
1952 2.641 2.704 63
1953 2.572 2.543 -29
1954 2.727 2.609 -119
1955 3.453 3.399 -53
1956 3.711 3.573 - 139
1957 4.377 4.338 - 40
1958 5.251 5.268 16
1959 7.047 7.155 108
1960 7.789 7.749 - 40

3.4.2. Adalet Partisi Donemi iktisat Politikalarina Yeni Bir Yaklasim

27 May1s1960 miidahalesi ile baslayan donemde siyasal kurumlarin yeniden
teskilatlandigi, toplumsal ve ekonomik hayatin yeni amaglara gdre planlandigi, yeni
olusumlarinda ortaya c¢iktigir goriilmektedir. Bu donemde, yeni bir Anayasa, yeni bir
ekonomik diizenleme ve Tiirk siyasi yasamina damgasmi vuran AP siyasal sahneye
cikmistir. AP iktidarda, muhalefette kaldigi donemlerde toplumsal politikalarda etkisini
stirdiiren bir partidir.

27 Mayis sonrasi, AP’nin, DP’nin yerini almasiyla Tirk siyaset tarihinde yeni
bir donem basladi. Bu donem, sanayilesme destekli kalkinmanin savunuldugu, liberal
bir ekonomi anlayismin sahiplenildigi bir donemdir. AP, Siileyman Demirel liderliginde
komiinizm karsit1 propagandasiyla dini 6g8elerin sik sik belirtildigi bir sdylem
olusturarak muhafazakar ve tagrali bir siyasi ortam meydana getirdi. Siileyman Demirel,
siyasette var olma nedenini “Devleti koyliilik ve dinle baristirmak” seklinde
belirtmektedir. Bu a¢idan Demirel, Adnan Menderes’e oranla dine daha yakin ve daha
sagdadir. Artik merkez sagda lider Cumhuriyet rejiminin elit kadrosunun i¢inden degil,
miihendislik egitimi alarak kendini ispatlayan bir koylii ¢ocugudur. Merkez sagin en
onemli isimlerinden Siileyman Demirel’in kisiliginin en dnemli 6zelligi, kuvvetli bir
hafizaya sahip olmasidir. Demirel hafizasmin giiciinii “150.000 kisiye ismen hitap
ederim. Bunlarm biiyiik ¢ogunlugunu simalarindan da seslerinden de tanirim” sézleriyle
belirtmistir. Siileyman Demirel’in Tiirk siyasi yasamina getirdigi farkli yaklagim, taban
siyasetindeki basarisidir. Demirel delegelerle, se¢cmenlerle temaslarinda ¢ok basarili
olmustur (Cavusoglu, 2009: 268-269).

Demirel doneminde kalkinmanin sanayilesmeyle miimkiin olacaginin anlasildig:
donemdir. Demirel politikas1 ekonomik, sosyal ve kiiltiirel alanlarda “Topyekiin
kalkinma” politikasidir. Ekonomik kalkimmanin birinci kosulu, siyasi istikrar, gii¢li
iktidardir. 1965-1971 yillar1 arasinda onemli ekonomik kalkinma dalgasi yasanmistir.
Eregli Demir Celik, Keban Baraji ve Bogaz Kopriisii gibi 6nemli yatirimlara imza
atilmistir. Bu donemde Tiirkiye’de enflasyon % 5, kalkinma hizi % 7 idi. Bu kalkinma
hiz1 Japonya’dan sonra petrol iilkeleri diginda, diinyanin ikinci yiiksek kalkinma hiziyd.
Bu donemde Tiirkiye, artan niifusuna ragmen kendi yiyecegini ve giyecegini karsilayan
az sayida iilkeden biri konumundaydi. Cumhuriyet doneminde 7 adet ililkemizde su
bendi bulunurken, “Barajlar krali” olarak adlandirilan Siileyman Demirel’in iktidarinda,
baraj sayist 73’e c¢ikarken, 56 yeni barajin da projelendirilip insaatma gecilmistir
(Cavusoglu, 2009: 269).
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AP’de, DP gibi milli iradeyi temsil etme iddiasmi tasiyan parlamentonun
yetkilerinin genis tutuldugu cogunluk¢u demokrasi kavramlastirmasindan yanadir.
Siileyman Demirel’e gore, eger bir iilkede “son soziin sahibi millet degilse, milletin
karari, itirazsiz, kesin, icabina uyulmasi zaruri, uygulanmasi mecburi degilse o iilkede
milletin kendisini idare ettigi, kendi kaderini kendisi tayin ettigi cumhuriyet ve
demokrasinin mevcut oldugu” sdylenemez. AP programinin 1. maddesi, bu vurguyu
daha da belirginlestirerek “Egemenligin kayitsiz sartsiz millete ait oldugu, kaynagini ve
giliciinii milli iradeden almayan ve onun denetimi disinda kalan hi¢bir egemenlik
yetkisinin mevcut olmadig1 prensibini varlik nedeni sayariz” demistir (Demirel, 2005b:
549-550).

Diger taraftan, AP’de milli iradenin sinirlarinin ne oldugu konusunda daha net
bir tavir gozlenir ve DP ile AP arasinda siyaset pratigi acisindan ilk gdéze carpan
farklilik, muhalefete karsi takmilan tutumda goriiliir. Demirel, demokratik rejimlerde
cogunlugun dahi “haklarm 6ziinii” zedelemeyecegini vurgulamistir. Uygulamada da, AP
muhalefete karsi, DP ile kiyaslandiginda daha toleransli bir politika takip etmistir.
Demirel, “hiirriyetlerin kullanilmasindan tedirgin olmayacagiz. Yiriiyiis hiirriyeti,
hiirriyet olarak kabul edilmis mi? Edilmis. Birakin yiiriisiin neden tedirgin olalim? Kim
istiyorsa yiiriisiin... Biz bir tek seye dikkat ederiz. Yiiriiyiis nami altinda yagmanin,
gaspin ve tahribin yapilmamasma dikkat ederiz” diyen bir bagbakandir (Demirel, 2005b:
551).

AP, ozgiirliik¢li olmaktan ¢ok sinirlayici bir yaklasimi tercih etmistir. Sol ve
komiinizm karsith@i, partinin tasvip etmedigi fikirlere komiinist damgasi vurarak
dislamasin1  kolaylastirmistir.  AP’li IQ1$ICI‘1 Bakani Faruk Siikkan’mm “bilimsel
sosyalistlerin nefes alislarini bile biliyoruz” sozii bu teyakkuz halini ifade eden en iyi
orneklerden biridir. Siileyman Demirel, Nazim Hikmet’i vatan sairi olarak gorenleri
sapiklikla suglayip, “bu gibi saplklarln Tiirk cemiyeti icinde yeri yoktur” derken, partili
bir milletvekili Nazim Hikmet’i “serir Tiirk diismani, kani bozuk, cibilliyetsiz sair”
olarak nitelemekteydi. TIP milletvekillerine TBMM’de reva goriilen muamele, 6zellikle
Cetin Altan’a yonelen ling girisimi, AP’nin tahammiil derecesinin smlrlarlnl gosteren
bir diger 6rnektir. AP hiikiimetlerinin yasal sol drgiitlerce sendika, siyasi parti, 6grenci
ve genclik kuruluslar1 vb. diizenlenen toplant1 veya gosteri yiiriiylislerinde, gerekli
onlemleri almadigi, asir1 sag fikirlilerin saldirilarina g6z yumdugu iddialar1 da siklikla
dile getirilmistir. AP’nin sol karsithgi g6z oOniine alindiginda bu tespitin abartili
olmadigini soylemek yanlis olmaz (Demirel, 2005b: 556-557).

3.4.3. Anavatan Partisi Donemi iktisat Politikalarina Yeni Bir Yaklasim

Turgut Ozal demokrasinin oldugu yerde, serbest piyasanin olacagmi ve serbest
ekonomi anlayis1 ile demokrasinin birbirini tamamladigini distinmektedir. Avrupa
liberalleri, Tiirkiye’deki insan haklarinin en temel standartlardan daha asagi oldugunu
disiinmiisler ve Avrupa Parlamentosundan Tiirkiye aleyhine karar c¢ikarmiglardir.
Tirkiye’de 1985 yilindan 1986 yila kadar 179 idam cezasi verilmistir. Nisan 1995°te
Avrupa Parlamentosu, liberallerin destegi ile Kiirt sorununu giindeme getirmistir.
Tirkiye Cumhur1yet1 demokra5151 Batidaki gibi degil, akla yatkin bir sekilde formiile
edilmesine ragmen, cikar ve 1nanglara gore olusturulmamustir. Turgut Ozal kendi
doneminde neo liberal anlayisi uygularken topluma Osmanli’dan gelen “Devlet Baba”
anlayisini, Kemalizm’in devlet¢ilik ilkesini “Devlet hizmet i¢in var devlet sizin
hizmet¢iniz” diyerek degistirmistir. Turgut Ozal ilk iktidar doneminde i¢ neo liberal
politikalarla ugragsmistir. Bu agidan bir nevi, liberal demokrasinin temelinin halkin ¢ikar
ve isteklerinin temsil edilmesinin parti ve ¢ikar gruplari tarafindan gergeklestirilmesi
gerektigi, bu ddnemde Turgut Ozal’n i¢ politika unsuru olmustur (Cnar, 2011: 7).

1980 programimin teorik temeli, Klasik iktisat teorisinin tiirevi niteliginde olan
Neo liberal ya da Yeni Muhafazakar ekonomik yaklagimlara dayanmaktadir. Bu
yaklagimlardan en cok bilinen ikisi; M. Friedman ve F. Von Hayek’in temsil ettigi
parasalc1 yaklasim ile Arthur Laffer’in temsil ettigi “Arz Yonli (Yanl)” iktisat
yaklagimidir. Her iki yaklasima gore de, enflasyonun sebebi, devletin ekonomiye asir1
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miidahalesi ve para arzinin asir1 sisirilmesidir. Bu anlayislara gore temelde (Karabulut,
2010: 981);

e Enflasyonu 6nlemek i¢in para arzimin kontrol altinda tutulmas,

¢ Devletin ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi,

e Fkonomide arz talep dengesinin piyasalarin isleyisine birakilmasi
gerekmektedir.

Arz Yonli iktisat¢ilarin temel vurgularindan biri 6zel kesimin desteklenerek
arzin artirilmasidir. Buna ilaveten issizligi artirmadan enflasyonu asagi ¢ekmenin
olanakli oldugunu da wvurgular. Para ve maliye politikalar1 karsit amaclar igin
kullanilarak bu basarilabilir demektedirler. Onlara gore, para politikasi enflasyonu asagi
cekmek i¢in, maliye politikasi da ekonomiyi biiylitmek amaciyla devreye sokulabilir.

Iste uygulanan bu politikalar1 temel alan Turgut Ozal’dan dolayr da bu
politikalarin  Tiirkiye’deki admna “Ozalizm” denilmektedir. ABD, Ingiltere ve
Tiirkiye’de uygulanan bu politikalarin temel teorik dayanagi da Guney California
Universitesi’nden Arthur Laffer’in literatiire “Laffer Egrisi” olarak gegen ve vergi
geliriyle vergi oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz eden c¢aligmasina dayanmaktadir.
Asagidaki grafikte goriildiigii tizere, Laffer’in analizine gore, Rumax olarak gosterilen
noktadan sonra vergi oranlarmi artirmak kamunun vergi gelirlerini artrmaz aksine
azaltir. Cilinkii bu noktadan sonra, ya “vergi kagakciligr” ya da “vergiden kaginma”
olgular1 daha cok isleyecek ve boylece toplam gelir azalacaktir. Oysa vergi oranlarmni
diisiik tutmak veya mevcut oranlarda indirimler yapmak, miitesebbisleri iiretim
yapmaya zorlayacak ve boylece tiretimde, istihdamda ve toplam refahta artis olacaktir.
Iste bu politikalar dogrultusunda, Turgut Ozal Hiikiimeti, 6zellikle ihracatin tesvik
edilmesi konusunda yogunlagmis ve basarili sonug¢larda alinabilmistir. Ancak denetim
sistemindeki yetersizlikler ve Tiirk toplumunun yapisina 6zgii sebeplerden dolayi, bu
siirecte “hayali ihracat” gibi hastaliklarda ortaya ¢ikmustir (Karabulut, 2010: 981-982).

Vergsi
Oranna

Ta

L0 -
R- R

wergl Gelirleri

Sekil 3.1. Leffer Egrisi (Karabulut, 2010: 982)

Tirkiye ekonomisinin diinya pazarlarma acgilmasi 1980-1983’te baglamig, 1989-
1990’ da tamamlanmistir. Bu siiregte oncelikle, mal piyasalar1 dis pazarlara agilmis ve
ticaret kotalarinin korunmas altindaki ithalat rejimi de serbestlestirilmistir. Déviz kuru
yiiksek bir devaliiasyonla esneklestirilmis ve dolayh tesviklerle birlestirilerek sanayinin
ithracata yonlendirilmesinde temel bir ara¢ gorevini gormiistiir. Ulusal mali piyasalarin
serbestlestirilmesi ve dis finans merkezleriyle eklemlenme siireci bu gelismeleri
yakindan izlemis ve Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda tamamiyla disa agik bir
ekonomi konumunda girmistir (Estiirk, 2006: 88-89).
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Tablo 3.5. ihracatim ithalat1 Karsilama Orami (Estiirk, 2006: 89)

Yillar | Toplam Toplam Dus Ticaret | Thracatin Ithalan
Ihracat Ithalat A¢ig Karsilama Orant
(Milyon $) | (Milyon $) | (Milyon $) (%)

1980 | 2.910 7.909 -4.999 36,8

1983 | 5.728 9.235 - 3.507 62,0

1984 | 7.134 10.757 -3.623 66,3

1985 | 7.958 11.343 -3.385 70,2

1986 | 7.457 11.105 - 3.648 67,1

1987 | 10.190 14.158 - 3.968 72,0

1988 | 11.662 14.335 -2.673 81,4

1989 | 11.625 15.792 -4.167 73,6

1990 | 12.959 22.302 -9.343 58,1

Ekonomik reform alaninda, Ozal’m performansi, liberal acgidan daha

tartismalidir. Ozal, ekonomik yapilanmada bazi yenilikler yapmistir. Bunlarm en
basinda, 24 Ocak 1980°de baslattig1 gercekei iktisat politikalar1 ve ithal ikameci
modelinden ihracata dayali ekonomi modeline gecis gelmektedir. Bu sayede iilkenin
ihracati muntazam bir sekilde artmus, Ecevit’in mutat kithk ve yokluklari ortadan
kalkmis, toplumun kendine giiveni gelmis ve refah seviyesi istikrarli bir sekilde
yukselmistir. Ancak. Ozal bir liberalin pek hosnut olmayacagi sekilde vergileri artirmus,
yeni vergiler (KDV) getirmistir. Keza, Ozal zamanmda gayri safi milli hasilanin
devletce el konulan kismi azalmamis artmustir. Ozal bir taraftan 6zel sektdr araciligiyla
kalkinmay1r benimsemis, Ote taraftan kamuyu yatirimci olarak kullanmaya devam
etmistir (Yayla, 2005a: 587).

Ozal’in ekonomide yaptiklarmin asil agirhikli kismi, ekonomik yapilanmada
degil, iilkede hakim ekonomik zihniyet alaninda olmustur. O, siradan insandan en biiytlik
miitesebbise kadar herkese Ozgiiven telkin etmis, ¢alisirlarsa basarili olabileceklerini
anlatmistir. Cok calismanin, cok kazanmanin ve miireffeh bir hayat yasamanin mesru
oldugunu sdylemistir. Pek ¢ok kimsenin gézlerini agmasini, devleti ana gegim kapisi
olarak gdrmek yerine bir is kurmaya tesebbiis etmesini saglamistir. Ozal’m iktisadi
reformlar1 olmasaydi, biiylikk bir ihtimalle, Tirkiye ancak sosyalist rejimlerin
cokiisiinden sonra iktisadi sistemini yeniden gozden gegirmeye baslar ve ¢ok zaman
kaybetmis olurdu (Yayla, 2005a: 587-588).

3.4.4. Liberal Demokrat Parti Donemi Iktisat Politikalarina Yeni Bir Yaklasim

LDP icin hayati dnem arz eden politikalar hi¢ sliphesiz ki, iktisadi politikalardir.
Ama bu alanda da, 6zellestirme ve vergi politikalar1 disinda anlamli bir metne rastlamak
giictlir. Lakin 6zellestirme ve vergi rejimi konusunda ise hem sert elestiriler getirilir
hem de bu politikalar1 partinin ayirt edici 6zelligi olarak goriir. Nitekim vergi
politikasini biitiin diger politikalarinin da temeli olarak konumlandirmistir. Buna gore
parti, iktidara geldiginde ekonomik kriz yasayan biitiin sektorlerde vergi indirimi
yapilacagini sdyler. Bunun yani sira, finans sektoriinden ulasima kadar bir siirii alanda
vergi muafiyeti getirecegini iddia eder. Bunlar da yetmez, vergi hadlerinin % 10’a
cekilmesi gerektigini savunur. “Devlet harcadik¢a harcamak, saga sola para sagmak,
israf etmek ve hortumlanmak i¢in halkin tepesine ¢ikip siirekli ‘ver’ diyecegine, ‘hizmet
ediyorum’ palavrasini bir kenara birakip, asli gorevlerine (i¢ giivenlik, ordu ve adalet)
geri donmeli, masraflarin1 kismali ve halkindan ¢ok daha az vergi talep etmelidir.”
Liberal Demokrat Parti serbest piyasa ekonomisini savunur (Erten, 2005: 632).

Ozellestirme; sadece kamu mal ve hizmetlerinin satisindan ibaret degildir. Bir
grup stratejiden olusur ki, bu stratejiler piyasada liberallesmeyi saglama, rekabeti
yaratma, piyasa mekanlzmalarlnl calistirma, kamu kesiminin performansini artirma gibi
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cabalar1 kapsamaktadir. Uygulamada genis anlamda 6zelle$tirme ii¢ sekilde karsimiza
cikmaktadir. Birincisi, miilkiyeti kamuda kalmak iizere, bazi mal ve hizmetlerin
iiretiminin bazi asamalarlnl ozel kuruluslara yaptirmaktir. Ornegin, temizlik islerinin
ozel kurulusa verilmesidir. Ikincisi, kamunun iirettigi mal ve hizmetlere yapilan
stibvansiyonlarin kaldirilarak, tiiketicilerin mali potansiyeline gore bu hizmetlere
katkida bulunmasidir. Uglinciisii ise, kamunun tekel niteliginde {rettigi mal ve
hizmetlerin tekel niteliginin kaldirilarak, 6zel kesim faaliyet ve rekabetine agilmasi ve
fiyat kontrollerinden vazgegilerek fiyatlarin olusumunu piyasa sartlarina birakmak. Yani
genis anlamda Ozellestirme, kamu iktisadi faaliyetlerinin smirlanmasi olarak
tanimlanabilir (Sezgin, 2010: 156).

Sendikalarm 6zellestirmeye karsi kullandig: argiimanlardan biri, 6zellestirmenin,
Ozellestirilen 1isletmelerde c¢alisan kimselerin issiz kalmasina sebep olacagidir.
Ozellestirmenin her durumda ve mutlaka issizlige yol agacagi dogru degildir.
Ozellestirmenin istihdama etkileri sektdrden sektdre ve kurumdan kuruma degisecektir.
Baz1 oOzellestirmeler bazi islerin kaybedilmesine ve bazilar1 da yeni istihdam
imkanlarinin dogmasina sebep olacaktir. Mesela, Tiirk Telekom’un yeni sahibi, kamuya
gecmeyecek iscgilere % 35 {icret artist ve 6 yil is garantisi vaat etmektedir. Diger
ozellestirilmis  firmalarin durumu incelense, muhtemelen benzer Ornekler tespit
edilecektir. Ozelle@tmlen firmalar elbette nitelikli elemana ihtiya¢ duyacaktir.
Dolayisiyla herkesin issiz kalmasi diye bir sey soz konusu olamaz (Yayla, 2007b: 162).

Issizlik daha ziyade vasifsiz isgiicii i¢in s6z konusudur. Ancak vasifsizlar, kamu
kurumlarma kapag: atarak degil, piyasada aranan vasiflara sahip olmaya calisarak sahsi
issizlik sorunu daha kalic1 sekilde ¢oziilebilir ve toplumun iiretken bir {iyesi olabilir.
Yapilmas1 gereken onlara bunu anlatmak ve belki onlara bu cercevede yardimci
olmaktwr. Ne var ki hiikiimet, Oncekiler gibi, vasifsiz elemanlar1 alip baska kamu
kurumlarinda depolamaktadir (Yayla, 2007b: 163).

Piyasa ekonomisi; basta birey olmak iizere, bireylerden miitesekkil hane halki ve
sirketlerin kendi bilgi ve ilgi cerceveleri iginde 6zgiir bicimde hareket etmeleriyle ortaya
cikan iktisadi modeldir, yapidir, siirectir. Bu tanimdan hemen ¢ikarilacagi lizere piyasa
ekonomisi, duragan, sabit, mutlak bicimini almis bir model degildir; devamli bir evrim
ve olusum icindedir. Temel unsurlari, 6zgiir bireyler ve birey topluluklary, 6zel
miilkiyet, miibadele serbestisi, sozlesme serbestisi, haksiz ve su¢ teskil eden fiilleri
miieyyideye baglayan gelismis bir hukuk sistemidir (Yayla, 2001: 29-30).

Hiikiimet, siibvansiyonlar, vergiler, diizenlemeler araciligiyla ekonomiyi tahrif
etmek yerine, riskleri ve getirileri dengeleyerek kendiliginden teknik evrimi ve
ekonomik biiylimeyi yesertecek istikrarl bir politik iklim yaratarak piyasanin yagamini
olusturma ve gelistirme giicline katkida bulunabilecektir. Hiikiimetin isi, piyasanin
yerini almak degil, piyasanin isleyisini iyilestirmektir.

Piyasanin isleyisinin iyilestirilmesi oncelikle miilkiyet hakkimin ve sdzlesme
hiikiimlerinin uygulanmasmin giivence altina alinmasma baglidir. Ulusal ya da yabanci
girisimciler, kendi eylemlerinin, girisimlerinin ekonomik belirsizliklerini karsilamaya
her zaman razidir, ancak girisimin yasallig1 ile ilgili politik ya da yasal belirsizlikleri
kabullenmeyeceklerdir. Politik ve yasal belirsizliklerin onlenebilmesi i¢in miilkiyet
haklar1 yasal olarak agik¢a tanimlanmali, vatandaslara ve yabancilara esit olarak
uygulanmalidir. Bireyler ve sirketler, ancak miilkiyet hakki devletin kamulastirma
tehdidinden ya da politik ¢ikarlarin istismarimdan 6zgiir oldugunda, devletin adalet
sisteminin anlagsmazliklar1 adil ve tutarli bi¢iminde ¢6zecegine glivendiklerinde yeni ve
ek isleyislere yatirimda bulunarak paralarini riske atmayi tercih edebileceklerdir (Giivel,
2002: 71-72).

Piyasa ekonomisi biiyiik, gayri sahsi bir dayanigma mekanizmasidir. Ustelik, bu
tiir mekanizmalarin en biiyligii ve en etkilisidir. Insanlik ondan daha iyisini heniiz
bulamamistir. Giinliik hayatin akismi biraz gozlersek bu gercegi hemen anlayabiliriz.
Ben ekmek, elbise, ayakkabi yapmayi bilmem. Ama hayatimi siirdiirebilmek igin
bunlar1 bilmem gerekmez, ¢iinkii firinci, terzi ve ayakkabici onlar1 yapar ve ben
ithtiyaclarimi onlarin {riinlerinden temin ederim. Onlar da ¢ocuklarina siyaset bilimi
okutamazlar. Okutmalarina gerekte yoktur; ¢iinkii ben bu hizmeti ¢ocuklarma saglarim.
Ne onlar beni bilir, ne de ben onlar1 bilirim, ama birbirimizin iirettigi bal ve hizmetleri
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miibadele ederek yasar gideriz. Her birimizin isini en iy1 sekilde yapmasi digerlerine
biiylik fayda saglar. Daha kaliteli ekmegi daha ucuza yemeyi, daha iyi ayakkabiy1 daha
ucuza almayi isterim. Bana bunu saglayacak olan, bu sefer, birden ¢ok firincinin,
terzinin, ayakkabiciin olmasidir. Piyasa ekonomisi dyle bir dayanigsma mekanizmasidir
ki, bu mekanizma icinde kimse kimsenin kolesi degildir. Kimse kimseyi sevmek
zorunda degildir. Kimse kimseyle ayni dini veya diinya goriisiinii paylasmak zorunda
degildir. Piyasa dayanigsmasi ayrimciligi dislar. Nerede uzun siireli bir ayrimcilik varsa
orada mutlaka devlet miidahalesi mevcuttur. Piyasa bu yoniiyle en biiyiik esitlik¢idir
(Yayla, 2005b: 85).

3.4.5. Adalet ve Kalkinma Partisi Iktisat Politikalarina Yeni Bir Yaklasim

Adalet ve Kalkinma Partisi, sliphesiz Serbest Firka, Terakkiperver Firka,
Demokrat Parti, Adalet Partisi, Milli Nizam Partisi, Milli Selamet Partisi, Anavatan
Partisi, Dogru Yol Partisi ile gerek kadro gerekse de genel siyasi yaklasim olarak
benzerlikler tasimaktadir. Ciinkii nihayetinde bu partilerin hepsi sag muhafazakar
partilerdir ve devletin resmi goriisiine karsi bir muhalefet gelistirmislerdir. Erken
donemlerde otoriter devlet anlayisina karst on plana ¢ikan “Hilafetin kaldirimasi”
konusundaki muhalefettir ve bu giiniimiizde artik “sineye c¢ekilmis” goziikmektedir.
1960’lardan sonra ise devletle biitiinlesen bu sag muhafazakar partiler devlet¢i bir
kalkinma stratejisini benimsemistir. Ancak ANAP ile birlikte serbest piyasaci ve
thracata doniik bir ihracata gec¢ilmistir ki AKP bu neo liberal anlayisi benimsemistir
(Boliikbasi, 2012: 81).

Adalet ve Kalkinma Partisi iktidara bir “Islamc1 Parti” olarak gelmemistir. Parti,
Milli Goriis Hareketinden gelen fakat her firsatta kendini farklilastirmak isteyen, “Bati
standartlarinda demokrasi talep eden bir grup yeni Miisliman entelektiiel kemsin” ve
neo liberal ekonomik politikalardan yana “Miisliiman isadami sinifinin gelismesinin
sosyolojik bir sonucudur (Bolikbas, 2012: 81).

1980711 yillardaki yeni liberal riizgar ile birlikte Anadolu’da yeni bir kapitalist
birikim siirecini ifade eden ve MUSIAD da (Miistakil Sanayici ve s Adamlar1 Dernegi)
somutlasan sermaye gruplari ortaya ¢ikmistir. TUSIAD (Tiirk Sanayi ve Is Adamlari
Dernegi) ve MUSIAD, yalnizca kendi gruplarmin gikarlar1 pesinden kosan iktisadi
organizasyonlar1 asan siifsal ve ideolojik niteliklere sahiptirler. MUSIAD m temel
sikayeti devletce korunduguna inandiklar1 Istanbul burjuvazisinin tekeline yoneliktir.
Bu sikayet, salt iktisadi gerekgelerle dile getirilen rasyonel bir sikayet gibi goriiniiyorsa
da MUSIAD’1n seslendigi ve bir yandan da temsil ettigi islamc1 toplumsal katmanlarin
kenarda birakilmishk duygusuyla dogrudan ilgilidir. Daha kiigiik 6l¢ekli sermaye
gruplarmin bir araya gelmesinden olusan MUSIAD, devletin ayrime1 olduguna inandig1
miidahalelerine kars1 daha liberal bir kamu p011t1kasm1n talep edicisi roliine
soyunmustur (Yilmaz, 2005: 426-427).

2000’ler son yirmi yillilk neo liberal diizenin siddetli bir iktisadi kriz
goriiniimiinde patlak vermesiyle acildi. Kriz ve ardindan gelen 3 Kasim 2002 se¢imleri
sonrasinda Tiirkiye siyaseti bas dondiiriicii bir hizla yenilenmeye basladi. Se¢im
oncesine damgasini vuran kiiresel entegrasyon ve siyasal yenilenme baskis1 baglaminda
yeni bir siyasal merkez arayisi, secim sonrasinda hizlandi. Se¢im Oncesinde Kemal
Dervis’e dogru yonelen bu arayis, sirasiyla YTP ve CHP’de dolandiktan sonra sandiktan
¢ikan siirpriz partinin s6z konusu davaya talip olmasiyla hemen ona dogru yoneldi.
Kasim sec¢imleri sonucunda AKP’nin son on yilin koalisyonlar donemine son veren
biiyiik se¢cim zaferinin yani1 sira, CHP disinda eski doneme damgasini vuran partilerin
tiimiiniin meclis dis1 kaldig1 iki partili bir meclis yapismin olugmasi, 1990’11 yillarin
sonuna isaret eden burjuva hegemonyasinin kurulmasi i¢in yeni bir ac¢ilim saglayan bir
gelisme olarak goriilebilir. Se¢imlerin hemen ardindan patlak veren Irak savasi ve
sonrast gelismelerle tanimlanan bu yeni konjonktiirde Tiirkiye’nin son yirmi yilda
gelistirdigi tiirden bir neo liberal doniisimiin yapisal sinirlarima dayanmig oldugu ortaya
cikiyor ve daha rasyonel bir vereye gecisin hukuki ve siyasi ¢ergevesi orgiitlenmeye
calisihiyor (Ozkazang, 2005: 649-650).
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Ulusal ve uluslararas: giic odaklarinin tam destegini alarak yonetime gelen AKP
yonetimi, biliyilkk kentsel projeleri glindeme getirmistir. AKP kendisini ‘yeni
muhafazakar’, Yeni Muhafazakarligi Demokrasiyi, serbest piyasa ekonomisini bireysel
Ozgiirliikleri sahlplenmek olarak tamimlamistir. AKP’nin izledigi politikalar, neo
liberalizmin sarsilan mesrutiyet sorununu ¢6zmek i¢in gelistirilen Uglincii Yolcu
politikalarla biiyiik benzerlikler tagimaktadir. Parti programmin ana temalar1 devletin
desantralizasyonunu, yeni bir devlet toplum iliskisi kurgusunu, katilimci demokrasi
modelini, rekabetin ve piyasanin kutsanmasi, Ozellestirmelere hiz verilmesi, sivil
toplumun giliclendirilmesi, 1yi yOnetisimin gelistirilmesi, beseri sermayenin
tyilestirilmesi, vatandaslar arasinda sosyal dayamigmanin artirilmasi  olarak
tanimlanmistir (Oktem, 2006: 59).

Istanbul, AB’yle miizakere ve diinya ekonomisine eklemlenme siirecinde dnemli
bir nokta olarak tanimlanmustir. Erdogan, Istanbul’u Tiirkiye’nin vitrini olarak
degerlendirmektedir. Merkezi hiikiimet ile yerel yonetimler bu konuda biiyiik bir uyum
icinde caligmakta, merkezi yonetim Istanbul’a Ozel bir 6nem atfetmektedir. AKP
Tiirkiye’nin geleceginin Istanbul’'un gelecegine bagh oldugunu ileri siirmektedir.
Istanbul’un kiiltiirel ve tarihi degerlerini koruyarak ve uyumlu bir kent olmas1 gerektigi,
kentin diinya kenti olmasi i¢in diger kentlerle yarigsmasi gerektigi bunun i¢in de, turizm,
kiiltiir, ekonomi ve finans sektorlerinin gelistirilmesi gerektigi belirtilmistir (Oktem
2006: 59).

AKP girisimcilik, pazarlama, imaj yaratma, yerel kalkinma, stratejik planlama
ve biiylik kentsel donilisim projelerine ¢ok Onem vermektedir. Kentsel Doniisiim
projeleri sadece vizyon projeleri degil, ayn1 zaman da biiyiik gecekondu ve 1slah imar
planlar1 ile doniigsmiis alanlar1 da kapsayacak sekilde biiyiitiilmiistiir. Biitiin bu doniisiim
projelerine sadece yerel sermaye degil uluslararasi sermaye de ilgi gostermektedir. AKP
yukarda tanimlanan politikalar1 téim iktidarlardan daha hizli ve ciiretkar bi¢imde hayata
gecirmeye ¢aligmustir. Bu biiyiik projelerinin bir kisminin ihaleleri yapilmakta, bir kismi
uluslar arasi yarigmalarla ve Istanbul Metropolitan Planlama, ilge belediyeleri ve TOKI
eliyle doniistiiriilmeye baslanmistir (Oktem, 2006: 59-60).

3.5. Liberalizm Ve Liberal Politikalar

Liberalizm, bireycilige dayali, rasyonel bireylerin siyasal ve ekonomik alandaki
hak ve ozgiirliiklerini glivence altina alan, piyasa ekonomisi dogal isleyisine birakilarak,
devletin ekonomiye miidahalelerinin en az diizeye indirilmesini savunan bir doktrindir.
Liberalizmi karakterize eden baslica degerler bireycilik, 6zglrliikk, hukukun tstiinliigi,
piyasa ekonomisidir. Liberalizm, bu amacla, devletin insan haklarmi esas alan ve
kuvvetler ayriligma dayanan yazili bir anayasa araciligiyla sinirlandirilmasimi gerektirir.
Piyasa ekonomisi de, ekonomik refahin en uygun araci olmaya ilaveten, 6zgiirliigiin alt
yapisini hazirlayacak ve koruyacak bir olgu olarak goriiliir. Liberalizmin temel ilkelerini
su sekilde 6zetleyebiliriz (Yayla, 2011b:120; Aktan, 1995: 4).

Bireycilik: Liberalizm’e gore, birey temel varliktir. Bireyin varligi, smif halk
gibi “biitliin”lerin varliklarindan daha gergektir. Bireyin, insan toplumlarmimn her tiirlii
kurum ve yapilarinin iistiinde oldugunu ise, sdylemek bile gereksizdir. Liberalizmde,
bireye toplumdan veya diger herhangi bir kollektif biitiinden daha fazla bir ahlaki deger
atfedilir. Birey teorik olarak toplumdan once var olmustur ve dolayisiyla bireylerin
haklar1 da toplumdan once vardir. Tabii haklar anlayisinin temelinde bu fikir yatar
(Yayla, 2003: 150).

Rasyonalite ve Ekonomik Insan: Bireyler rasyonel ve tutarli tercihlere
sahiptirler. Bireyler rasyonel olmalar1 sonucunda faydalarmmi ve 06zel cikarlarini
maksimize edecek tercihlerde bulunurlar. Kisaca, bireylerin tercihlerinde bir rasyonalite
ve ekonomik insan motifi, yani rasyonel diisiinme, karar verme ve bireysel cikar
maksimizasyonu hakimdir. Liberalizm gerek 6zel ve gerekse de kamusal tercih ve
kararlarda “6zel ¢ikar motivasyonunu kabul ederken, ‘“kamu glkarl/yararl” “toplum
yarar/iyiligi gibi kavramlara kars1 ¢ikar. Liberal diisiiniirlere gére toplumun iyiligi ya
da mutlulugu ancak 6zel ¢ikar maksimizasyonu ile miimkiin olabilir (Aktan, 1995: 4).
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Ozgiirliik: Liberalizmin 6zgiirliik anlayis1 genellikle negatif 6zgiirliik olarak
adlandirilmaktadir. Ancak, negatif 6zgiirliigiin yaninda, alternatifi pozitif 6zgiirliik
kavrami da ilk once genis anlamdaki liberal gelenek i¢cinde yer alan yazarlarca islenmis
ve gelistirilmistir, daha sonra liberal olmayan akimlarca da sahip ¢ikilmig bir kavramdir.
Negatif ozgiirliik nedir? Locke’tan glinlimiize uzanan liberal diislince geleneginde
hemen hemen her diisiiniir tarafindan cesitli sekillerde 6zenle anlatilan negatif
Ozgiirliglin esasi, bireyin disaridan gelen keyfi bir zorlama altinda kalmaksizin
davranabilmesi, serbestce hareket edebilmesidir. Bagka bir deyisle, bir birey
davranislarina, hareketlerine, digerleri tarafindan miidahale edilmedigi 6l¢lide 6zgiirdiir.
Insanin herhangi bir dis miidahaleye maruz kalmadan davranabildigi alan ne kadar genis
ise, 0zglirliigii de o kadar genistir (Yayla, 2011a: 157-158).

Laissez Faire ve Dogal Diizen: Devletin roliiniin yalnizca i¢ giivenlik (polis),
adalet (yarg1) ve savunmayla (ordu) smirlandirildigi genis ve engellenmemis kapitalizmi
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Kavramin, ilk defa Fransa’da, Maliye nazir1 Colbert
tarafindan XIV. Louis’ye hitaben “laissez faire, laissez passer” (birakiniz yapsmlar,
birakmiz gecsinler) ilkesine dayanan bir ekonomi politikasinin kabul edilmesi
gerektigini ifade etmek i¢cin kullanilan bir slogan olarak ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir.
Bu kavrama daha sonra Fizyokratlar sahip ¢ikmislar. Laissez faire doktrini
benimseyenler, aralarinda bazi farkliliklar olmakla beraber, genel olarak devletin
ekonomiye miidahalesinden degisen oranlarda rahatsizlik duymuslardir (Yayla, 2011a:
217-218).

Liberal doktrinde dogal diizeni savunanlarin goriisleri Libertarian Evrimcilik ya
da Anti Rasyonalizm olarak bilinir. Anti Rasyonalist liberal diisiiniirler (David Hume,
Adam Smith, Herbert Spencer, Frederic Bastiat, F.A. Hayek ve digerleri) ekonominin
dogal isleyisine birakilmasmi ve insan akli tarafindan ekonomiye bilingli miidahaleler
yapilmamasini savunurlar. Anti Rasyonalizm karsit1 goriis ise Yapict Rasyonalizm ya
da Kurucu Rasyonalizm olarak bilinir. Kurucu Rasyonalizm’e ayn1 zamanda
Karteryenizm de denilmektedir. Liberal diisiiniirler arasinda bu yaklasimi savunanlara
gore (Rene Descarters, John Locke, Milton Friedman, James M. Buchanan ve digerler1)
insan akli, iy1 bir sosyal diizenin temel ilkelerini saptayabilir. Insanlar (rasyonel) akilli
varliklardir ve dyle olduklar1 i¢in de 1y1 bir sosyal diizen olusturabilirler. Kisaca Kurucu
Rasyonalizm’i savunanlar dogal diizeni degil, diizenin iyi islemesi i¢in insan aklinin
iirlinii olan politikalarin yiiriirlige konulmasimi savunurlar (Aktan, 1995: 5).

Piyasa Ekonomisi: Bir kisinin veya bir grubun iktisadi kararlar1 alma yetkisiyle
donatilmadigi, bu kararlarin piyasa giiclerine birakildigr ekonomik modeldir. Uretim,
tikketim ve boliistimle 1lgili kararlarin, iktisadi faaliyetlerin aktorleri olanlarca verildigi
iktisadi sistemdir. Piyasa ekonomisinde fiyat mekanizmasi araciligiyla isleyen fiyatlar
iktisadi faaliyetlerin aktorlerine bilgi tasiyan sinyallerdir ve bu bilgiye bakarak iireticiler
neyi, hangi vasifta ne kadar iiretecegine; tiiketiciler, neyi, ne zaman, ne kadar alacagina
karar verir. Fiyat mekanizmasi, A. Smith’in dilinde goriinmez el adin1 alir.

Piyasa ekonomisi, dogal olarak piyasa hi¢ devlet miidahalesinin olmadig1 bir
sistem degildir. Devletin bizatihi varligi, ekonomiye bir miidahaledir; zira o eleman
istthdam etme, mal ve hizmet alicis1 olma, vergi toplama yoluyla zaten miidahalede
bulunmaktadir. Mesele, devlet miidahalelerinin nereye kadar gétiiriilebilecegidir. Bu
konu hem ideoloji, hem ahlak, hem etkinlik temelinde tartigiimaktadir. Miidahaleciligin
yiikselme egiliminde olmasi bir noktadan sonra sistemi piyasa ekonomisi olarak
adlandirmay1 imkansiz hale getirebilir (Yayla, 2011b:162).

Smirh Sorumlu Devlet: Yiiritme organmin (hiikiimet) ve devlet hukuk ve
anayasa kurallariyla veya kurumsal diizenlemelerle sinirlandigr hiikiimet/devlet
bicimidir. Smirli devlet, sinirli sayida gorevle ylikiimlii ve bu gorevlerini yerine
getirmeye yeterli olacak miktarda yetki ve kaynakla donatilan devlettir. Liberalizm’in
devlet anlayisi, “Sinirli ve Sorumlu Devlet” yaklasimi olarak adlandirilabilir. Liberal
disiiniirler (libertarianistler hari¢) devletin; adalet, i¢ giivenlik ve dig giivenlik
(savunma) egitim, saglik, alt yap1 vb. hizmetleri iistlenmesini, bunun disinda mal ve
hizmetlerin iiretiminin piyasa ekonomisine birakilmasmi savunmaktadirlar. Smirli ve
Sorumlu Devlet yaklagimi Miidahaleci Devlet anlayisma karsidir. Bu anlayis, ayni
zamanda Baba devlet anlayis1 olarak tanimlayabilecegimiz Paternalizm’e de karsidir.

38



FINANSAL LIBERALIZASYON Necdet SEZAL

Smirli ve Sorumlu Devlet anlayisina dayali liberalizm, kiiciikler, akil hastalar1 vb.,
kimseler disindaki toplum iiyeleri icin devletin yeniden dagitici politikalar
uygulamasina 6zilinde karsi ¢ikar (Yayla, 2011b:175-176; Aktan, 2005: 5).

Yukaridaki aciklamalara dayali olarak liberalizmin temel ilkelerini bir sekil
icerisinde gostermek yararli olacaktir (Sekil 3.2). Liberalizm ya da liberal sosyal
diizenin iki ana temeli vardir: Birincisi, Liberal Ekonomik Diizen’dir ve bu grubun
icerisine O0zel miilkiyet, rekabet, miras, serbest girisim, fiyat mekanizmasi, temel
ekonomik hak ve 6zgiirliikkler bu gurupta yer alir. Ikincisi ise Liberal Siyasi Diizen’dir
ve bu grubun igerisine kanun hakimiyeti, hukukun tistiinliigii, smirli ve sorumlu devlet
ve temel siyasi hak ve Ozgirlikler ise bu gruptadir. Liberal ekonomik diizen
“Kapitalizm” ya da “Serbest Piyasa Ekonomisi” olarak da adlandirilabilir. “Liberal
Demokrasi”dir. Liberal demokrasi ile devletin gii¢ ve yetkilerinin smnirlandirildigi, temel
hak ve 6zgiirliiklerin giivence altina alinmig oldugu bir diizen kastedilmektedir (Aktan,
2005: 7).

Liberalizm tanimladiktan ve liberalizmi karakterize eden degerlere degindikten
sonra simdide liberal politika konusuna deginecegim. Burada; klasik liberal politikalar,
neo liberal politikalar, liberteryen politikalar1 agiklayacagim.
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LiBERALIiZM
(LIBERAL SOSYAL DUZEN

A 4

TEMEL iLKELER

e Bireycilik

e Rasyonalite ve Ekonomik Insan

o Ozgiirliik

e Laissez Faire ve Dogal Diizen

e Piyasa Ekonomisi Kapitalizm

e  Simirh Devlet (Anayasacilik)

v v
LIBERAL EKONOMIK LIBERAL SiYASAL
DUZEN DUZEN
(PTYASA EKONOMISI) (LIBERAL DEMOKRASI)
v v
TEMEL iLKELER TEMEL iLKELER
e Ozel Milkiyet e Kanin Hakimiyeti
*  Rekabet e Hukukun Ustiinliigii
e  Miras
L P . o Smirh ve Sorumlu Devlet

e  Serbest Girigim < > X
e  Fiyat Mekanizmast e Temel Siyasal Haklar ve
e Temel Ekonomik Haklar ve Ozgiirliikler Ozgiirliikler

Sekil 3.2. Liberal Sosyal Diizen, Liberal Ekonomik Diizen ve Liberal Siyasal Diizen
(Aktan,1995: 6)

3.5.1. Klasik Liberalizm

Klasik liberalizm veya 20. Asir’in baslarina kadar adlandirildigi gibi, sadece
liberalizm Bat1 uygarligmin politik felsefesinin isaretidir. Liberal fikrin ima ve onerileri
diger biiyiik kiiltiirlerde de bulunabilir. Fakat liberalizmin fideligi olarak hizmet goren,
Avrupa’da ve Avrupa’nin uzantilarinda, hepsinin tstiinde Amerika’da dogan kendine
O0zgii toplumdu. Amerikan toplumu da kesin olarak liberal hareket tarafindan
sekillendirildi (Raico, 2011b: 75).

Klasik Liberalizm” 6zel miilkiyeti, engelsiz bir piyasa ekonomisini, hukukun
hakimiyetini, din ve basmn O6zgilrliigiiniin anayasal garantilerini ve serbest ticarete
dayanan uluslararasi baris1 savunan ideolojiyi anlatmak icin kullanilan terimdir.
Yaklasik 1900’lere kadar bu ideoloji yalnizca liberalizm olarak bilindi. Vasiflandirici
“klasik vasfi” en azindan Ingilizce konusulan iilkelerde (fakat, mesela Fransa’da degil)
genellikle gereklidir, ¢linkii liberalizm esitlik¢i hedefler ugruna 6zel miilkiyete ve
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piyasaya genis Olcekli miidahalelerle birlestirilme noktasma gelmistir (Raico, 2011a:
9).

Desantralizasyon (bazi idari ve siyasi fonksiyonlarin ve gorevlerin milli veya
merkezi hiikiimetten mahalli siyasi ve idari otoritelere devri) ve iktidar boliisimii
Avrupa tarihinin nisanelerini teskil etti. Roma Imparatorlugu’nun ¢okiisiinden sonra
hicbir imparatorluk kitaya hiikkmetmeye muvaffak olamadi. Onun yerine, Avrupa
rekabet eden milletlerin, prensliklerin ve sehir devletlerinin karmasik bir mozaigi oldu.
Cesitli liderler kendilerini birbirleriyle rekabet i¢inde buldu. Eger onlardan biri yagmaci
vergilemeye veya miilkiyetin keyfi gasbina tevessiil ederse, sermayeleriyle birlikte
iilkeden ¢ikacak en iiretken vatandaslarimi kaybedebilirlerdi. Krallar ayn1 zamanda
ihtirasli baronlarin ve bir uluslararasi kilise tarafindan desteklenen dini otoritelerin
rekabetiyle karsilasti. Krallarin vergileme giiciinli sinirlayan parlamentolar dogdu ve
ticaret elitini iktidara getiren 6zel imtiyazl (beratli) 6zgiir sehirler ortaya ¢ikt1 (Raico,
2011b: 75).

Klasik Liberalizm” 6zel miilkiyeti, engelsiz bir piyasa ekonomisini, hukukun
hakimiyetini, din ve basin Ozglirlii§linlin anayasal garantilerini ve serbest ticarete
dayanan uluslararasi baris1 savunan ideolojiyi anlatmak icin kullanilan terimdir.
Yaklasik 1900’lere kadar bu ideoloji yalnizca liberalizm olarak bilindi. Vasiflandirici
“klasik vasfi” en azindan Ingilizce konusulan iilkelerde (fakat, mesela Fransa’da degil)
genellikle gereklidir, ¢linkii liberalizm esitlik¢i hedefler ugruna 6zel miilkiyete ve
piyasaya genis Olcekli miidahalelerle birlestirilme noktasma gelmistir (Raico, 2011a:
69).

Klasik liberalizmin temel unsurlarinin neler oldugu konusunda liberal diisiince
geleneginin iginde ve disinda yer alan yazarlarin farkli goriisleri vardir. Bunlarin
bazilarma g6z atmak, hangi noktalarin 6zellikle vurgulandigmi gostermek, daha uygun
bir yaklasim saglayabilmek ag¢isindan yararl olacaktir.

George Sabine, “liberal bir politikanin tanitic1 6zellikleri” olarak su ii¢ maddeyi
siralamaktadir (Yayla, 2003: 146):

1. Hiikiimetin sinirlandirilmasini,

2. Ozel tesebbiisiin tesvik edilmesini,

3. Sozlesme 6zglrliigiiniin miimkiin olan en genis 6l¢iide saglanmasidir.

Hem klasik liberalizmin hem de genis anlamdaki liberal geleneginin diginda yer
alan bir yazar olan Andrew Belsey’e gore, liberalizm bes 6zellikten olusan bir politika
olarak goriilebilir (Yayla, 2003: 146-147).

1. Birey

2. Se¢me o6zgirligi

3. Pazar toplumu

4. Laissez faire

5. Minimal devlet

Klasik liberalizmin 20. yilizyildaki en 6nemli ve etkili diisiiniirlerinden Hayek,
yazilarinda liberalizmin temel noktalarini degisik kavramlarla 6ne ¢ikarir. Liberal sosyal
diizenin temel ilkeleri ve ayni zamanda hedefleri olarak, Hume gelenegini izlemek,
hatta Hume ile ayni seyleri tekrarlamak suretiyle, barig, adalet ve 6zglrliigii sayar.
Bunlarin her ii¢liniin de negatif karakterli oldugunu da 6zellikle vurgular. Bununla
beraber, fikir sistemi bir biitiin olarak dikkate alindiginda Hayek’in “kanun hakimiyeti”
kavramma ¢ok onem verdigi goriliir. Hatta bazen “kanun hakimiyeti” ve liberalizm’i
aynt anda kullanir. Hayek’in teorisinde liberalizmin ikinci temel unsuru piyasa
ekonomisidir (Yayla, 2011a: 144).

“Klasik liberalizm”in, hepsi mantiki olarak birbirine bagli bes ilkesi vardir
(Yayla, 2011a: 145):

1. Bireyselligin degeri ve insan haklari

2. Piyasa ekonomisi

3. Sinirl devlet

4. Hukuk devleti

5. Liberal rasyonalizm

Filozoflarin gortisleri arasindaki ortak yanlar1 belirlemek ve daha sistematik bir
hale getirmek miimkiindiir. Bu yapildiginda dogal hukuk, dogal haklar, 6zgiirlik, dogal
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diizen, pazar ekonomisi, bireycilik, miilkiyet, devletin smirliligi, miisamaha, 6zel hayat,
goniilli isbirligi, baris, adalet gibi kavramlarin ve kurumlarin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

“Klasik Liberalizm” 6zel miilkiyeti, engelsiz bir piyasa ekonomisini, hukukun
hakimiyetini, din ve basin Ozgiirliigiiniin anayasal garantilerini ve serbest ticarete
dayanan uluslararasi baris1 savunan ideolojiyi anlatmak icin kullanilan terimdir.
Yaklasik 1900’lere kadar bu ideoloji yalnizca liberalizm olarak bilindi. Vasiflandirici
“klasik vasfi” en azindan Ingilizce konusulan iilkelerde (fakat, mesela Fransa’da degil)
genellikle gereklidir, ¢linkii liberalizm esitlik¢i hedefler ugruna 6zel miilkiyete ve
piyasaya genis Olcekli miidahalelerle birlestirilme noktasma gelmistir (Raico, 2011a:
69).

Mamafih, 20. Asu’in epey ileri donemlerine kadar, en 6nemli liberal teori
Avrupa’da gehstlrllmeye devam etti. Bir doéniim noktasi Isko¢ Aydmnlanmasi
filozoflarmin 6zellikle David Hume, Adam Smith, Adam Ferguson ve Dugal Stewart’in
eserleriydi. Bu filozoflar, karmasik sosyal yapimnin orijini yonetici bir aklin varligini ileri
stirme ihtiyaci olmaksizin izah eden bir analiz gelistirdiler. Kendiliginden dogan diizen
Iskog teorisi esas itibariyle kendi kendisini lireten ve kendi kendisini regiile eden sivil
toplum modellerine hayati bir katkiydi, ki bu model yalnizca devletin bireyin haklarca
korunan alanina siddete dayali ihlallere kars1 savunmak icin devlet eylemini gerektirdi.
Dugald Stewart’in Biographical Memoir of Adam Smith (1811) adli eserinde ifade
ettigi gibi, “Bir iilkeyi en diisiik barbarlik seviyesinden en yiiksek zenginlik seviyesine
tasimak icin, barig, kolay vergiler ve makul bir adalet iradesinden baska bir sey
gerekmez; gerisi seylerin dogal akisi tarafindan meydana getirilir”. (“Diinya kendi
kendine c¢alisir” (yiiriir)) formiilii hem liberal programi hem de o ana dayanan sosyal
felsefeyi ima eder (Raico, 2011a: 70-71).

A.R.J. Turgot, serbest piyasanin rasyonalitesini ortaya koydu.

Takip etme politikasi, bu ylizden tabiatin akisini, onu idare etmeye
yeltenmeksizin, takip etmektir. Clinkdi, ticareti ve aligverisi yonetmek icin ihtiyaglarin,
menfaatlerin ve insan caligkanligimin en muktedir, aktif ve mufassal devlet tarafindan
dahi fiziksel olarak elde edilmesi imkansiz olacak sekilde teferruatli bilgisine malik
olmaya muktedir olmak gerekecektir. Ve bir devlet boyle bir detayl bilgi yiginina sahip
olsa bile, sonug islerin, insanlarin serbest rekabet tarafindan tesvik edilen menfaatlerinin
tek eylemi tarafindan, kesinlikle kendi yolunda gitmesine miisaade etme olacaktir
(Raico, 2011b: 77).

Fransizlar ekonomik hayatta 6zgiirliik politikasi i¢in bir terim icat ettiler bunu
laissez faire olarak adlandirdilar. Bu esnada, erken 17. Yiizyil’da baslayarak, esas
itibariyle Ingiltere’den gelen kolonistler Kuzey Amerika’nin dogu yakasinda yeni bir
toplum kurdular. Kolonistlerin beraberinde getirdikleri fikirlerle ve gelistirdikleri
kurumlarla bir egsiz hayat tarzi varlik alanma girdi. Higbir aristokrasi yoktu ve herhangi
bir tiirden ¢ok az devlet vardi. Kolonistler, gdzlerini devlete dikmek yerine kendileri ve
aileleri i¢in nezih bir varolus tarzi gelistirmeye calist1 (Raico, 2011b: 77).

Olaylar bir bagimsizlik savasina yol agtiginda, hakim olan toplum fikir,
toplumun esas itibariyle kendi kendini idare edecegi diistincesiydi.

3.5.1.1. John Locke Dogal Haklar Teorisi

Locke’un doga halinde tasvir ettigi “topluluk” veya insanlar “uygar toplum”
oncesi durumunu temsil etmektedir. Locke’un doga durumu kot bir sey gibi
gorinmemektedir. Hiir, esit ve mutlu hayattir. Oyleyse insanlar ne i¢in doga
durumundan ayrilip siyasal veya uygar topluma ge¢meye karar verir? Ve bunu nasil
yaparlar? Aslinda bunlar, teorisini islerken Locke’un da kendi kendisine yonelttigi
sorulardir. Sdyle der Locke: “Insan doga durumunda sdylenildigi kadar dzgiirse, kendi
kisiliginin ve mallarinin mutlak efendisiyse, en biiylige esitse ve hi¢ kimsenin uyrugu
degilse, 6zgiirliigiinden ni¢in ayrilsin? Nigin egemenligini biraksin? Kendisini herhangi
bir baska erkin egemenlik ve denetimi altina ni¢in soksun (Yayla, 2011a: 42-43)?

Biitiin bu sorularin cevabi, insanin her seye ragmen, tabiat halinde giivenlikten
uzak olmasi, baskalarinin saldirilarma ugrama ihtimalinin bulunmasidir. Burada,
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Locke’un insan tabiati hakkinda kismen kotiimser bir kanaat belirterek Onceki
sOyleminden bir Olciide saptigi goriilmektedir. Locke, herkesin ayni haklara sahip
oldugu doga halinde hakkaniyet ve adaleti tanimayan kisilerin varligi ve kurallarin
uygulanmasinda siireklilik ve diizen kazandiracak kurumlarin olmamasi yiiziinden,
bireyin sahip oldugu seyleri (miilkiyeti altinda bulunan nesneleri ve kendi varligmi)
diledigi gibi kullanamayacagi, korku ve siirekli tehlike altinda yasayacagi fikrindedir
(Yayla, 2011a: 43).

Doga durumunda, insan 6zgiir olduguna, kendi kisiliginin ve mallarmin mutlak
efendisi olduguna gore, neden bu 6zgiirliigiinden ayrilarak kendisini bir hiikiimete ya da
baskasimin otoritesine tabi kilmaktadir. Locke gore; herkes ayni hakka sahip olunca bir
baska deyisle herkes kendi kendinin krali olunca ¢ogu zaman adalet ve esitlik tam
olarak saglanamaz ve bu durumda erisilen mutluluk da kesin olmaz, garantisi az olur.
Bu nedenle insan 6zgiir olmasina ragmen siirekli tehdit ve tehlikelerle dolu olan bu
sartlardan vazgegmeye razi olur. Bu sekilde hayatlarini, 6zgiirliiklerini, mallarini kisaca
Locke’un tabiriyle, miilkiyeti karsilikli korumak i¢in toplum kurmak iizere bagkalariyla
birlesirler. Locke’a gore; insanlarin devletler kurarken goz oniinde bulundurduklar1
baslica amag¢, miilkiyetlerinin korunmasidir ki bunu doga durumu yeterince yerine
getiremez (Eroglu, 2010: 5).

Goriildiigii tizere Locke’un diisiincesinin temelini olusturan sey, miilkiyettir.
Locke miilkiyet kavramini malvarligmin yam sira yasam 6zgiirliigli de icine alacak
sekilde cok genis bir anlamda kullanmustir (Eroglu, 2010: 5).

Locke bu argiimani ayrica insanin kendi lizerinde sahip oldugu miilkiyetin dogal
haklarin devredilmezliginin de gerekcesi olarak kullanir. Locke i¢in dogal haklar
devredilmez bir nitelige sahiptir. Pek cok diger alanda kisinin rizasi temel 6l¢ii olmasina
ragmen, dogal haklar s6z konusu oldugunda kisi bu haklar1 rizasiyla devredemez, bu
haklardan vazgegcemez. Locke, kendinin sahibi olma ilkesi ile haklarimin
devredilmezligi ilkesinin birbiriyle celistigi gerekgesiyle elestirilmektedir. Bu konu
“Otenazi hakki” gibi giincel tartismalarda onemlidir. Locke bu celiskiyr ikili bir
miilkiyet kurarak ¢6zmeye calisir. Insan nihai olarak Tanri’nin miilkii oldugu i¢in
kendisi iizerinde sinirsiz bir hakka sahip degildir (Uslu, 2009: 152).

Bu yaklasim, Locke’un dogal hukukunun “yasa koyucusu” olarak Tanr1’y1 kabul
eden anlayisindan tiiremektedir. Kisi tek tek bagkalari, toplum veya devlet sz konusu
oldugunda kendi kendisinin sahibidir, ancak kisinin nihai sahibi Tanri’dir. Insanin
yasami tizerinde nihai hak sahibi olan Tanr1 insana kendi yasamina son vermeyi veya
kendisini bagkasini kolesi haline getirme veya dilediginde yasamina son verebilecek
olan bir baskasinin mutlak veya keyfi iradesine tabi kilma yetkisini vermemistir. Bu
nedenle kimse yetkisinden fazla bir iktidar1 baskasimna devredemez. Locke bu konuda
sOyle demektedir: “Kendi yasami lizerinde iktidara sahip olmayan bir insan, anlamayla
ya da onayla kendisini basaksinin koélesi haline getiremez ya da dilediginde yasamini
alacak olan baskasmin mutlak ve keyfi iktidarma tabii kilamaz. Hi¢ kimse, sahip
oldugundan daha fazla iktidar1 bir baskasmna veremez; dolayisiyla kendi yasamini
alamayan birisi, yasam iizerinde baska iktidar koyamaz.” Locke temel doga yasasini,
“insanoglunun varligmin siirdiiriilmesi” ve “insan varligi olanakli oldugu olciide
korunmalidir” seklinde belirtir. Bu temel doga yasasinin “aksine olan hicbir insani
yaptirim iyi ya da gegerli olamaz”. Locke insanin korunmasi i¢in mutlak ve keyfi
iktidardan bagimsiz olmasini 6ngoriir (Uslu, 2009: 152-153).

Locke’a gore devlet; devlete tabi olan insanlarin rizasiyla kendilerinin hayatini,
hiirriyetini ve hukuka uygun olarak kazandiklar1 her mali korumak i¢in yaratilmis bir
beseri kurumdur. Buna goére, Locke i¢in, sadece mesru devlet faaliyetlerinin amaci
yonetilenlerin haklarmin korunmasiyla sinirlanmamali, hi¢ kimse digerleri {izerinde
onlarin rizas1 olmaksizin, mesru politik gii¢ iddia edemez. Locke, biitiin insanlarin nihai
moral esitliginden, hukukun hakimiyeti, adil yargilama, kuvvetler ayrilig1 ve diizenli
secimler yoluyla demokratik hesap verirlilik dahil bir dizi politik prosediirel kurallar ve
kurumlar ihtiyacini ¢ikarsar. Bu tiir kurumlarin siyasal giiciin kendilerine siyasal gii¢
verilenler tarafindan istismar edilme riskini minimize edecegine inanilir (Conway, 2011:
86-87).
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3.5.1.2. David Hume ve Anti Rasyonalist (Evrimci Rasyonalist) Liberalizm

Isko¢ Aydinlanmasi olarak bilinen sosyal teori, 18. Yiizyil’da esas olarak David
Hume’un (1711-1776) goriisleri etrafinda sekillenmistir. Bu gelenegin temel kabulleri
“kendiliginden diizen” ve “dogal Ozgirlik sistemi” kavramlarinda ifadesini
bulmaktadir. David Hune toplumda barisc1 diizeni ve adaleti saglayan seyin soyut akilla
tasarlanan veya Tanr1 vergisi kurallar olmayip aksine yararligi tecriibeyle goriilmiis,
uzlagsmaya dayali pratikler oldugu diisiincesini ortaya atmis ve bu goriis zamanla
“kendiliginden dogal diizen” ve toplumsal kuramlar1 evrim yoluyla gelismesi gibi
diisiincelere de temel olusturmustur. Hume kendi basina insan aklinin bir toplumsal
diizenin olugmasi i¢in gerekli olan ahlaki ve hukuki normlar1 a priori olarak belirlemeye
muktedir olmadigin1 iddia etmistir. Ona gore gelenek, tecriibe ve bizatihi insan
tabiatinin degismez Ozellikleri dogru toplumsal davarmisin  kilavuzlarini iginde
barindirir. Bagka bir ifadeyle, Hume’un tezi, rasyonalitenin, Aydmlanma filozoflarinin
akil adina yaptiklar1 asir1 talepleri yumusatmakta kullanilmasi gerektigi yolundadir
(Erdogan, 2009: 10).

A priori’yi su sekilde ifade edebiliriz (Yayla, 2011b: 21):

1. Deneyden ve tecriibeden bagimsiz olarak, basindan ve pesinen dogru olan,
dogru kabul edilen 6nermedir.

2. Tecriibeden bagimsiz olarak ve ondan 6nce bilinen, mevcut olan bilgidir.

Hume’un “baslama noktasi” aklin moral kurallarinin yaratilmasinda yetersiz
kaldig1, dolayisiyla moral kurallarinin aklimizin eseri olmadigidir. Diisiiniir, moral
kurallarin ne insan tabiatinda ickin ne de aklin bilingli iirlinii oldugunu gosterir.
Kurallarm ilahi kaynakli da oldugu sdylenemez. Onlar, basitge, insanoglunun prtaik
deneyiminin iiriiniidiir ve kurallar zamaninin akis1 i¢inde insanogluna faydali olduklari
goriiliirse varliklarim1 koruyabilirler. Burada fayda kavramini diisiince sistemine
katmasi, Hume’un aynm1 zamanda faydaci teorinin kurucusu olarak tanmmmasmi da
saglamaktadir (Yayla, 2003: 60).

Hume akla bakisin1 ve aklin bazi alanlardaki kismi islevsizligini vurguladiktan
sonra insan tabiat1 hakkinda ortaya koydugu bazi onciillerin {izerine adalet ve miilkiyet
teorisini kurar. Bu Onciiller sunlardir (Yayla, 2003: 60-61):

a) Insanlar kendilerinin ve yakinlarmin faydalarimi gézetme yolunda dogal bir
egilim gosterirler. Bu insanlar1 birbirine kars1 savasa siirlikleyecek bir bencilligin ifade
edilmesi degil, yalnizca insanlarin tabiatinda iyilikseverligin de bulunmasina ragmen,
bunun bir sosyal diizenin kurulmasinda yeterli olamayacagnin belirtilmesidir.

b) Insanlar uzun vadeli ¢ikarlarindan ¢ok kisa vadeli ¢ikarlara yonelirler. Kisa
ve uzun vadeli iki ¢ikarin ¢atismasi durumunda ilkinin sonrakinden daha baskin ¢ikmasi
muhtemeldir.

c) Evrensel bir kitlik vakias1 vardir; herkesin istek ve ihtiyaglarini biitliniiyle
karsilamaya yetecek miktarda kaynak mevcut degildir.

Hume kendi adalet teorisini gelistirirken iki argiiman ortaya koyar. Bu
arglimanlar ticaret ve politikanin dogasina iliskindir. Her iki durumda da o, miilkiyet
kurallarinin tarafsiz ylriitiilmesi yoluyla saglanan istikrar ve kamu 0Ozgiirligiiniin
degerini gostermeye calisir. Ona gore hiikiimet (yonetim) glivenligi sagladigi gibi,
ekonomik gelismenin de 6n kosuludur. Ciinkii bireyler kendi yararlarini izlemede 6zgiir
olduklar1 zaman en iyisini yaparlar. Giivenlik hem bireyler hem de kamunun
yararmadir. Bireyler ticaret ve zenginlikleri elde etmede kamu giivenliginden ne kadar
yararlanirlarsa, kamu, bireylerin zenginlikleri ve ticaretlerinin genisligi oraninda o kadar
giiclii olur. Bundan dolay1 herkes kendi yararini izlemede 6zgiir olmalidir. Bireysel
yararlara yonelmis aktiviteleri, kamu yararmma dogru manipiile edecek her tesebbiis,
insan dogasmi felg edecektir. Bu konuya iliskin olarak Hume sunlar1 soyler:
“Hiikiimdarlar insanlar1 olduklar1 gibi ele almalidirlar; onlarin diisiiniis tarzlarinda ve
ilkelerinde degisiklige yol acacak her tiirli siddetten kaginmalidirlar.”(Aktas, 2001: 27).

Bu genel yargilardan sonra Hume felsefesinin temel noktalarmi su sekilde
siralayabiliriz (Aktas, 2001: 34-35):

a) Bilginin kaynag1 akil degil, duyulardir.

b) Ampirik olarak elde edilmemis bilgi siipheli ve zayiftir.
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c) Moralalite, duygularla ilgilidir. Moral prensipler konusunda akil ikinci
derecede rol oynar. Sempati (duygudaslik), moral duygularin algilanmasinda 6nemlidir.

d) Adalet, rasyonel tasarlamaya degil, konvansiyonlara (teamiillere) dayanur.

e) Adalet i¢in dogal bir giidii, s6z konusu degildir. Adalet yapay bir erdemdir.
Dolayisiyla adaletle ilgili haywrseverlik (iyilikseverlik) gibi dogal bir motife sahip
degiliz.

f) Adalet toplumsal fayda ve kamu ¢ikarini realize eder. Ancak toplumsal fayda
ve kamu c¢ikar1 (yarar1) adalet i¢in bir diirtii ya da giidii olamaz. Ciinkii herkes toplumsal
fayda ve kamu ¢ikarmi diisiinseydi adalete gerek kalmazdi.

g) Adaletin gerekliligi, insan dogasindaki bencillik, smirl yiice goniilliiliik ve
mallarin azligimdan (sinrlt kitlik) durumundan kaynaklanir. Bu nitelikler tersine
cevrildiginde adalet anlamsizlasir.

h) Adalet kurallar1 miilkiyetin istikrarina hizmet eder.

1) Adalet kurallar1 devlet kavramina yonelirler. Devlet bu kurallarin
realizasyonu i¢in vardir.

3.5.1.3. Adam Smith ve Dogal Ozgiirliik Sistemi

“Kendi kisisel c¢ikarlarmi takip ederek, her birey ekseriyetle toplumun ¢ikarmi
ileri tasir” seklindeki meshur Smithgi fikre “gériinmez el” fikri diisiincesini serbest
piyasa ekonomistleri “dogal 6zgiirlilk sistemi” olarak adlandirmistir (Skousen, 2012:
198).

Adam Smith, “goriinmez el”in ya da piyasa mekanizmasinin kendisinin, “diizen
sorunun disaridan herhangi bir miidahale ya da otorite olmadan ¢6zebildigi goriilecektir.
Bunu saglayan da, sosyal teoride bugiin de kullanilan bir hipotez olan, “bireylerin
istendik davraniglarmin istenmedik sonuglar1”dir, hi¢ kimse toplum refahini diisiinerek
davranmaz; onlarin gozettigi kendi piyasa ¢ikarlaridir. Ancak bu davranig, onlarin
beklemedigi ya da istemedigi bicimde, toplumun refahini da ortaya ¢ikaracaktir. Bu
kendiliginden diizen’in saglanabilmesi i¢in gereken baskiyr ya da zor degil, aksine
bireysel c¢ikar dirtiisiine dayali degis tokus etkinligidir. Bu bakimdan piyasa
mekanizmasi, toplumdaki her birisi, ancak kendisini ilgilendirdigi kadariyla, kisitl
miktarda bilgi sahibi olan bireylerin elindeki bilgiyi bir araya getirerek bu bilgiyi
fiyatlara yansitmakta ve disaridan herhangi bir miidahale olmadig: siirece, bu fiyatlar
goreli kitliklara gore olusmaktadir. Boyle bir sistemin igleyebilmesi, bireysel girisim
Ozgiirligl ile serbest rekabete bagli olacaktir. Bunun digindaki, devletin ya da bagka
tirden bir otoriteden gelecek herhangi bir miidahaleye hem diizenin saglanmasi
bakimmdan higbir gerek yoktur; hem de bdyle bir miidahale kaynak dagilimini
bozmasmin yaninda, en yiice deger olan birey 6zgiirliigiinii de ortadan kaldiracaktir.
Dolayisiyla sistemin isleyisi igin biitiiniiyle bireysel ¢ikar diirtiisiine gliivenmek hem
akillica, hem de ahlaki bakimdan da istenir bir davranistir (Ozel, 2002: 114).

Toplumda var olan dogal diizenin insan davranisi iizerine etkileri sunlardir
(Kesici, 2010: 92; Yayla, 2011a: 75):

1. Kendini diigiinme sempatisi.

2. Hiirriyet arzusu ve toplumsal kurallara uyma egilimi.

3. Calisma aligkanlig1 ve degisim egilimi.

Smith’e gore bu ii¢c duygu birbirini etkileyerek toplumda dengenin saglanmasina
yardimec1 olmaktaydi. Bu denge sayesinde bireyler kendi ¢ikarlarimi gézetmek icin
calisirlarken ayn1 zamanda baskalarina da iyilik ederek onlarin da refaha ulagsmasina
yardimci olurlar.

Smith’in ¢alismalarinda varligmi hissettiren ve birbirlerini tamamlayan iki temel
ama¢ bulunmaktadir (Kesici, 2010: 92).

Bunlardan birincisi doga bilimlerine uygulanan yontemleri iktisada uygulamay1
ongoren bilimsel amag; ikicisiyse, erdemli yasama dayali ve baskiya gerek gdstermeyen
bir toplumsal diizen yaratmaktir.

Ozgiirliik, bireyler ve toplumlar i¢cin en iyi1 yoldur. Bir ilkeyi barbarhk
diizeyinden alip refahin zirvesine ulastirmak icin fazla seye ihtiyag duyulmaz. Once
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barig, sonra 1ilimli bir vergi sistemi ve 1iyi isleyen bir adalet mekanizmasi gerekir.
Bunlarin disindakiler, islerin tabii mecrasinda akmasiyla kendiliginden ortaya cikar.
Dogal diizenin akisin1 bozmak, islerin akisini bagka bir mecraya sokmaya caligmak
yanlistir, zararhidir, gayri tabidir ve dolayisiyla ancak baski ve zuliimle yapilabilir. Peki,
kim bu bask1 ve zor yoluna basvurabilir? Klasik liberallerin, bu arada Smith’in cevabi
bellidir: Politik otorite, yani devlet. Su halde dogal siirece en biiyiik tehdidi olusturan
devlet, smirsiz bir giice sahip kilinmamali, fonksiyonlar1 smirlanmalidir. Y6netimin ti¢
geleneksel gorevi vardir (Yayla, 2011a: 87-88):

1. Toplumu i¢ ve dis tehlikelerden korumak, yani polis ve ordu gorevi yapmak,

2. Bireyleri birbirlerinin haksizliklarma karsi korumak; yani adalet dagitmak,

3. Bazi 6zel isleri yapmaktir.

Bu gorevleri iislenen devlete insanlarin ni¢in itaat etmeleri gerekir sorusunun
cevabi, insanlarin devlete siyasi itaatinin temelinde otoritenin degil, faydanin bulunmasi
gerektigine inanir.

3.5.1.4. John Stuart Mill, Faydacilik ve Liberalizm

Faydacilik, ahlaki ve siyasi olarak “insanin mutlulugunun azamilesmesini” vaaz
etmis olan bir diisiincedir. Genel olarak klasik liberal teori igerisinde “rasyonalist” bir
ogreti olarak goriilen faydacilik, yine klasik liberalizm igersinde Faydacilar olarak
addedilen grup tarafindan ortaya atilmig bir diisiince olarak goriilmiistiir. Faydacilara
gore, merkezin teknik yetkisi ve imkanlar: ile yerel topluluklarin katilime1 demokratik
giicii birlestirmelidir. Merkezi yonetimle birlikte yerel yOnetim birimlerine de
sorumluluk tanmmalidir. Diger bir ifadeyle hem etkin ve verimli bir yonetim siireci
saglanmali, hem de katilmin saglandigi demokratik bir ortam olusturulmalidir.
Demokrasi ile etkinlik arasindaki denge 1yi kurulmalidir (Celik ve Usta, 2010: 128).

John Stuart Mill, faydacilik ve liberalizm felsefesindeki oOgretiler iki biiyiik
kategori halinde siniflandirilabilir. Birinci kategoriye dahil 6gretiler, eylemleri, yasalari
ve kurumlar1 yaratmay1 hedefledikleri etkilere ya da sonuglara gore 1y1 ya da kotii olarak
degerlendirir. Inceledigimiz Ogretide istenen sonug, toplumun mutlulugudur.
Dolayisiyla eylemler bu sonucu yaratmayir hedef aldiklarinda yararli (ve tersi
durumlarda da zararli olarak nitelendirilebilir. Ogretilerin ikinci kategorisinde ise,
eylemlerin 1yi ya da kotli olduklarina, onlarin iistiin ve onceden var olan bir norma
uygunluklarina bakarak karar verir. Ornegin, s6z konusu olan norm tanrisal irade ise, bu
iradeye uygun diismeyen biitiin eylemler, yarattiklar1 sonug¢lardan bagimsiz olarak
kotldiirler. Bu ogretiler bir eylemin (su ya da bu sonucu yaratmada) yarali olup,
olmadigint sormazlar; eylemin (s6z konusu {istlin norma) uygun olup olmadigini
sorgularlar (Vergara, 2006: 70-73).

John Stuart Mill’in faydacilik teorisine gore; insanlarin devlete itaat etmesinin
hakiki sebebi, faydadir. Bu baglamda, devletin en Onemli gorevi, “saadetin en
ehemmiyetli sartlarindan birisi ve belki de birincisi olan emniyet hissini” saglamaktir.
Hukukun en 6nemli hedefi de emniyet tesisidir. Hukukun gayeleri arasinda 6zgiirliigiin
yeri yoktur. Ciinkii 6zgiirlik emniyetin bir unsuru addedilir. Ozgiirliik, ancak, emniyet,
yani devletin zorlama kudreti sayesinde bir anlam kazanir. Miilkiyetin korunmasi da
emniyet kavrami i¢inde miitalaa edilir; devlet olmazsa hukuk olmaz; hukuk olmazsa
insanlar kazandiklarina sahip olamazlar. Devletin insanlara miilkiyet hakki tanimasinin
sebebi ise, bu kurumun insanlara faydali oldugunun goriilmesidir (Yayla, 2003: 89-90).

John Stuart Mill, felsefesinin temel noktalarmmi1 su sekilde siralayabiliriz
(Vergara, 2006: 87):

e Birincisi, yetiskin bir insanin gergeklestirmeyi istedigi kisisel yasam
tasarisia gore hareket etmenin yasak oldugunu gordiiglinde aci ¢eker; bireysel 6zgiirliik
onu bu acidan styirip alir, dolayisiyla dogrudan dogruya onun mutlulugunu artirir.

e lkincisi, bireysel oOzgiirlik yeni yasam tarzlarim deneyebilmek icin
gereklidir; bu deneme, mutlulugu artiran adetleri ve yasam tarzlarmi kesfetmek icin
kacinilmazdir. Mill’in yazdigi gibi: “Farkli yasam bicimlerine ait deneyimlerin

46



FINANSAL LIBERALIZASYON Necdet SEZAL

olmasinda yarar vardwr. Alisilmamis seylere, en genis Ozgiirlik alanini vermek
onemlidir; boylece bir siire sonra, hangi davranmiglari benimsemenin uygun oldugu
saptanabilir. Yeni uygulamalara koyulan 6zgiirlik alanini belirlemede kisilere daima
ithtiya¢ vardir.”

e Ugiinciisii, kamuoyu ya da devlet, yetiskinlerin tamamen 6zel alanina,
onlarin idaresine kars1t miidahale ettiginde genel olarak yanlis yerde ve hatali bir
bigimde miidahale eder: “Kamunun tamamen kisisel olan davranisa miidahale etmesine
kars1 en giliclii gerekge, kamunun miidahale ettiginde, bunu hemen hemen kesin olarak
hatal1 bicimde ve yanlis yerde yaptigidir.”

3.5.1.5. Herbert Spencer ve Laissez Faire Liberalizmi

Liberal doktrinin laissez faire ilkesi sunu ifade eder: Ekonominin igleyisinde bir
dogal diizen s6z konusudur. Dolayisiyla devlet bu dogal isleyen diizene miidahale
etmemeli ya da sinirli bazi miidahalelerde bulunmalidir. Dogal diizen anlayismni ilk
olarak fizyokratlar “laissez faire, laissez passer” (birakiniz yapsinlar birakiniz gegsinler
slogani ile savunmuglardir (Aktan, 1995: 4).

Laissez faire kavramu ilk defa fizyokratlar tarafindan kullanilmis ve dogal
ekonomik yasalarin isleyisine firsat birakmak icin devletin “ellerini” bireylerin
ekonomik faaliyetlerine sokmamasi1 anlamma gelmistir. Fizyokratlardan liberal teoriye
gecen dogal ekonomik kanunlar ve dogal diizen gibi daha bagka kavramlar da vardir.
Laissez fairecilik genellikle Adam Smith’e atfedilen bir vasif olmakla beraber, liberal
diisiince gelenegindeki ilk sistemli laissez faire’ci liberal diisiiniiriin Herbert Spencer
oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir. Spencer laissez faire hakkindaki diisiincesi
sOyledir: “Spencer, saglik tedbirleri ya da gilivenlik araglarinin saglanmasi, hertiirli
kamusal yardimlagsma sekilleri ve egitimin kamuca desteklenmesi dahil, sanayinin
diizenlenmesi yolundaki biitiin tedbirlere kararli bir sekilde karsi olmustur. Gergekten
de Social Statics adl1 eserinde devletin para basim ve posta hizmetlerini 6zel tesebbiise
devretmesi gerektigini savunmuslardir.” (Yayla, 2011a: 124).

Serbest piyasalarin kendiliginden olusan, dogal kurumlar oldugu ve bu nedenle
dis miidahale olmadan kendi isleyisine birakilmasi gerektigi (laissez faire) Onermesi
elestiriye agiktir. Piyasalar insan iradesinden bagimsiz, kendiliginden olusmus kurumlar
degildir, tersine kurumsal altyapilarin hazirlanmasi (yasal, ekonomik ve toplumsal
diizenlemeler) sonucu ortaya ¢ikmis kurumlardir.

Berlin Duvar’nin yikilisindan sonra Rusya’nin piyasa ekonomisine gegmesi
konusunda iki ayr1 iktisat anlayisina sahip grup arasinda yapilan tartismalardan s6z eden
yazarlarm tecriibeleri bu anlamda son derece 6nem tasimaktadir. ilk grup, piyasa
ekonomisinin kurumsal altyapisinin 6nemini vurgulayarak hizli bir 6zellestirme yerine,
rekabeti artirict dnlemlerle plyasa ekonomisine kademeli gecisi savunurken; ikinci
gruba dahil olanlar evrensel ¢6ziim olarak inandiklar1 sok tedavileri onermekteydller
Bu tedaviler sonucunda piyasanin kendiliginden kurumsallasacagini ileri siiriiyorlardi.
Ikinci grubun uygulamaya konulan Onerileri, Rusya’da piyasa ekonomisi yerine devlet
aktiflerini ele geciren kiiciik bir oligarsinin ortaya ¢ikmasi ile sonuglanmstir (Isgiiden
ve Kdne, 2002: 100-101).

Aslinda serbest piyasalar ortaya ¢ikisindan bu yana siirekli miidahalelere konu
olmustur. “Laissez faire’in hi¢ dogal bir yam1 yoktur; isler oluruna birakilmis olsa,
serbest piyasalar higbir zaman ortaya ¢ikmazlardi. Serbest ticaret sanayicilerinin 6nde
geleni pamuk sanayinin glmriik tarifeleri, ihracat primleri ve dolayli iicret
desteklemeleri yardimiyla kurulmasi gibi, laissez faire’in kendisi de devlet tarafindan
uygulanmistir. Liberalizm taraftarlarmin behrledlgl gorevleri yerine getirmek i¢in devlet
artik merkezi bir biirokrasi ile donanmustir” (Isgiiden ve Kéne, 2002: 101).

3.5.1.6. Frederic Bastiat ve Dogal Ahenk Diizeni

Iktisatta bir hareket, aliskanlik, kurum ya da yasa yalniz tek bir sonug degil, bir
sonuglar dizisi yaratir. Bunlardan goriinen ilk sonug, sebebiyle ayni anda ortaya
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c¢ikarken; gériinmeyen diger sonuglar ise ilk sonucu bir zaman farkiyla takip eder. Iste
goriinmeyen bu sonuclar1 6nceden gorebilirsek kendimizi sansl sayabiliriz.

Iyi bir iktisater ile kotii bir iktisat¢1 arasindaki fark, koti iktisatgmin kendisini,
yukarida sozii edilen, goriinen sonuglara hapsetmesidir. Oysa 1yi bir iktisat¢1 goriinen
sonuglar kadar dogrudan gozlemlenemeyen ama Onceden tahmin edilmesi gereken
sonuglart da hesaba katar. Ornegin, goriinen ilk sonucun olumlu, gérinmeyen ve daha
sonra tezahiir edecek olanlarin ise olumsuz oldugu bir iktisadi olayda kot bir iktisatci,
hemen goriinen ilk sonucun ve onun beraberinde getirdigi asgari faydanin pesine diiser.
Oysa 1yi bir iktisat¢1 olusabilecek zarari goze alma pahasina, azami faydanin pesine
diiser. Bu durum saglik, ahlak gibi yasamin diger alanlarinda da gegerlidir. Genelde bir
aliskanligm ilk meyveleri tatli, sonrakiler ise acidir. Sefahat, tembellik ve miisriflikte
oldugu gibidir. Gorlinen sonuglarin etkilenmis ve goriinmeyen sonuglar1 sezmeyi heniiz
o0grenememis birinin, kot aliskanliklarin pengesine diismesi olduk¢a kolaydir.
Resmetmeye calistigimiz bu durum insanoglunun act dolu evrimini agiklar (Bastiat,
2003: 101).

Cehalet insan1 heniiz besigindeyken yakalar ve insanoglu uzunca bir siire, ta ki
cok 6nemli iki 6gretmen, tecriibe ve ileri goriisliiliik, ona dogru yolu 6gretinceye kadar,
davraniglarin1 goriinen ilk sonuca gore diizenler. Tecriibe etkili, fakat zalim bir
ogretmendir. O, olaym biitiin sonuglarini1 algilatarak 6gretir. Tecriibenin sonunda
ogrenmemek imkansizdir; insanin atesin yaktigini yanarak ogrenmesi gibi. Bastiat,
insanin hata yapmasi ve 1stirap ¢ekmesi gerektigini vurgular. Bastiat soyle demektedir:
“Ben miimkiin oldugunca nazik bir 6gretmen olan ileri gorisliliigli bu sert 6gretmene
yeglerim demistir.” (Bastiat, 2003: 101).

19. ve 20. yiizyillarda diislince tarihinde son derece atesli tartigmalara yol acan
ve bazi ¢evrelerde hala giincelligini koruyan bir konu, serbest piyasa ekonomisinde
iscilerin geliriyle sermayedarlarn veya ¢ogu zaman denildigi gibi kapitalistlerin
gelirleri arsinda nasil bir iliski bulunacagidir. Insanlarin menfaatlerinin ¢atigsma halinde
oldugunu kabul edenlere gore bu iliski devamli iscilerin zararlarina gelismektedir. Diger
bir deyisle, iscilerin toplam gelirden aldig1 pay azalmakta, sermayedarlarin aldig1 pay
artmaktadir.

Bastiat tam tersini savunmaktadir. Ona gore, bir lilkede kullanilan sermaye
arttikca, ortaya ¢ikan {iriinlin is¢ilere giden miktar1 hem yiizde hem de toplam miktar
bakimimdan artmaktadir. Sermaye sahiplerine giden boliim ise toplam miktar olarak
artmakta, yiizde olarak azalmaktadir. Bu iliskiyi gostermek i¢in diisliniir asagidaki gibi
tablolar kullanmaktadir. Basitiat’in dogal diizende gordiigi ilk biiyiik ekonomik ahenk
budur (Yayla, 2003: 137).

Tablo 3.6. Artan Uretimin Dagilim Bicimi (Yayla, 2003: 137)

Toplam Sermaye Sahipleri Isciler

Birim
Birinci Satha 50 % Birimler % Birimler
ikinci Safha 75 20 10 80 40
Uciincii Satha 100 15 12 85 63

14 14 86 86

Basitiat’in ikinci 6nemli ekonomik uyumu ise sudur: Eger piyasa serbest ise, hi¢
kimse bagka birine bir hizmet sunmadan sermaye biriktiremez. Sermaye sahibi kimseler,
bu ¢ok kiiciik bir meblag bile olsa, ayn1 degerde bir iiriin veya hizmet teklif edilmeden
sermayelerini terk etmezler. Sermeye, daima, sermaye sahibi olmayanlarin hizmetine
konur ve daima baska insanlarin tatmin edilmesini istedikleri istekleri (arzulari) tatmin
eder. Bu anlamda, sermayenin sahibi biitiin toplumdur ve sermaye birikimi ne kadar
fazla olursa, ortak olarak daha ¢ok fayda paylasilir (Yayla, 2003: 139).
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3.5.1.7. Jean Baptiste Say Lord Keynes ve Say Yasasi

Klasik okulun Fransiz temsilcisi olan Say’a gore, iktisat biliminin konusu
iktisadi olaylar ve faaliyetler arasinda yer ve zaman bakimindan de§ismez iliskiler
kurmaktir. Bu baglamda, iiretim faktorleri arasinda ¢atigma degll bir uyum soz
konusudur. Insanlarm gereksinimlerini karsilamak i icin, doganin, emegin ve sermayenin
iretken hizmetlerini birlestirmek gerekir. Doga, insan ve onun aracglari ile siirekli
isbirligi igindedir Sermaye ise, insan emegi ile doga arasinda bir bulusma noktasidir.
Uretimin ti¢ unsurunu (doga, emek sermaye) birlestirip mevcut talep ile orantili bir
tarzda iiretici hizmete ¢eviren ise girisimcidir (Oztiirk, 2010: 67).

Say’a goOre, mallara olan talebi belirleyen faydadwr, talebin boyutunu
smirlandrran ise, tretim maliyetidir. Ciinkii tiretim maliyeti, iiretim yaparken tiiketilen
iiretken hizmetlerin degerinden baska bir sey degildir. Uretken hizmetlerin degeri de bu
hizmetlerin nihai sonucu olan mallarin degerinden baska bir sey degildir. Fayda ya da
tilketicinin bir mal veya hizmete deger verme sekli, o mal ve hizmetin iretimini
belirlemektedir. Mal ve hizmetlerin degeri son tahlilde fayda tarafindan
belirlenmektedir. Eger bireyler bir iirlinii talep etmezler veya ona ihtiya¢ duymazlarsa,
onu iiretmek i¢in ne kadar emek sarf edildiginin hi¢cbir 6nemi yoktur. Say, marjinal
fayda kuramini kesfetmese de, mal ve hizmetlerin nihai fiyatini maliyetin degil,
faydanin belirledigini tespit ctmek suretiyle ona epeyce yaklasm1$t1r (Oztiirk, 2010: 67).

Ekonomik mal oldugu ve “serbest mal” olmadig siirece belirli bir esyanin arzi,
elbette mutlak olarak bol olmaz. S6z konusu malin daha fazla arzinin tatmin
edilebilecegi tatmin edilmemis ihtiyaglar var olmaya devam edecektir. Yine, bu maldan
hali hazirda satin aldiklar1 miktardan daha fazla satin almaktan dolayr memnuniyet
duyacak insanlar bulunacaktir. Ekonomik mallar agisindan bakildiginda, hi¢cbir zaman
mutlak asir1 tilkketim olamaz. (Ekonomistler, serbest mallarla degil, sadece ekonomik
mallarla ugrasirlar ki serbest mallar, kasdi insan davranisinin bir objesi degildir, bu
ylizden tretilmezler ve onlarla ilgili olarak kullanilacak az {iretim ve asir1 iiretim gibi
istihdam kavramlari, sadece sagma olabilir.)

Ekonomik mallarla ilgili olarak da sadece goreli asir1 liretim s6z konusu olabilir.
Tiiketiciler gomlek ve ayakkabi gibi mallardan belli miktarlarda talep ederken, diyelim
ki is diinyas1 daha fazla miktarda ayakkabi ve daha az miktarda gomlek iiretmektedir.
Bu, biitiin mallarin genel olarak asir1 tiretilmesi anlamimna gelmez. Ayakkabilarin asir
iiretimine, gdmleklerin az tiretimi tekabiil etmektedir. Sonug olarak, is diinyasinin biitiin
dallarmin genel bir depresyon i¢ine girmesi durumu ortaya ¢ikmaz. Ortaya ¢ikan sey,
ayakkabilar ile gomlekler arasindaki degisim oraninda bir degisiklik olmasidir. Ornegin
daha once bir c¢ift ayakkabi, dort tane gomlek alabiliyorlarsa, simdi ii¢ tane gomlek
alabiliyorlardir. Ayakkabicilar agisindan is durumunda bir kétiilesme ortaya ¢ikarken,
gomlek iiretenler acisindan bir iyilesme s6z konusudur. Bu yiizden ticaretteki genel
depresyonu, var oldugu iddia edilen genel asir1 liretime atifta bulunarak aciklamak,
hatali olmaktadir (Mises, 2005: 114).

Lord Keynes ve Say Yasasinda, mallar karsiliginda 6demenin parayla degil,
diger mallarla yapildigini soyler. Para, sadece yaygm sekilde kullanilan bir degisim
aracidir; sadece araci rolii oynar. Saticinin satilan mallar karsiliginda nihai olarak elde
etmek istedigi sey, diger mallardir. Bu yiizden iiretilen her mal, tiretilen diger mallarin
bir fiyatidir. Herhangi bir malin iireticisinin durumu, diger mallarin liretiminde ortaya
cikan artiglar sayesinde iyilesir. Belli bir malin iireticisinin ¢ikarlarina zarar verebilecek
olan sey, onun piyasasmin durumunu dogru bir sekilde tahmin edememesidir. Bu
iiretici, kendi mahyla ilgili kamusal talebi oldugundan yliksek gormiis, baska mallarla
ilgili talebi de oldugundan diisiik algilamistir. Tiiketicilerin, aptalca hareket eden bdyle
bir girisimci i¢in hi¢cbir faydasi olamaz; tiiketiciler, onun mallarin1 ancak onun zarar
etmesine neden olacak fiyatlardan satin alirlar ve zamaninda hatalarini diizeltmezse onu
piyasay1 terk etmeye zorlarlar. Diger taraftan kamusal talebi tahmin etmede daha
basarili olan girisimciler kazan¢ elde ederler ve kendilerinin is faaliyetlerini
genisletebilecek durumda olurlar. Lord Keynes ve Say Yasasi, isadamlarmin, asil
zorlugun tiretmek degil, satmak oldugu yoniindeki karmasik iddialarm arkasindaki asil
gercegin bu oldugunu soyler. Is diinyasinin birincil ve temel probleminin, kamunun
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heniiz tatmin edilmemis en acil ihtiyaglarini tatmin edecek mallari, en 1yi ve en ucuz
sekilde tiretmek oldugunu sdylemek daha uygun olur (Mises, 2005: 114-115).

3.5.2. Neo Klasik Liberalizm

Klasik ekoldeki emek deger kurami yerine Neo klasikler’de fayda deger
kuramma birakmistir. Neo klasik iktisat¢ilar, marjinal fayda ilkesinin tam rekabet
piyasalarinda miibadele degerini belirlemeye yettigi tezini ortaya atarak, miibadele
degerinin kaynagmin emek degil, fayda ya da kullanom degeri oldugunu
savunmugslardir. Bireylerin ekonomik davranmiglarmim bir kalip i¢inde olmasini
belirleyen, toplum ve toplumdaki nesnel kosullar degil, fakat bireyin varsayilan
psikolojik tutumudur. Bu anlayisin dogal bir sonucu olarak, bireyi toplum
belirlememekte, aksine bireyin degismez davranislar1 toplumu belirlemektedir (Oztiirk,
2010: 75).

Tim diinyay1 etkisi altma alan 1929 bunalimi ile gelismis iilkelerin ¢ogunda
goriilen yliksek oranl issizligin ortaya ¢ikmasi, klasik iktisadi sisteme olan gliveni
derinden sarsarak o zamana kadar ekonomi biliminde yerlesmis temel inanglarin
sorgulanmasma yol agmustir. Keynes¢i iktisadi goriise gore, sanayilesmis iilkelerde
yasanan eksik istihdam toplam talepteki yetersizligin sonucu olarak ortaya ¢cikmistir. Bu
nedenle, Keynes’e gore izlenecek politikalar toplam talebin artmasmi hedeflemelidir.
Dolayisiyla, diinya buhrani oncesinde gegerli olan denk biitce anlayis1 1930’larda
degismeye baslamis ve iktisat politikalar1 talep artirici yonde degistirilmeye
baslanmistir (Taban ve Kara, 2006: 12-13).

Keynesci yaklasimda amag, durgunluk i¢indeki ekonomiyi genigsleme safhasina
sokmak, devlet harcamalar1 ile 6zel sektdr harcamalarindaki yetersizlikleri gidererek
ekonomiyi tam istihdam diizeyine getirmektir. Eger ekonomide tam istihdamin
saglanmasi biit¢ce agigmi gerektiriyorsa bu para arzi yoluyla finanse edilebilecegi gibi,
bor¢lanma yoluyla da finanse edilebilir. Iktisadi etkileri1 bakimmdan her iki acik
finansman yontemi arasinda fark yoktur. Onemli olan biitce agig1 araciligi ile efektif
talebin uyarilmasidir. Keynesgilere gore borc¢lanma, acik biitce politikasinin bir araci
oldugu kadar, ekonomide dengeyi saglamanin da bir unsurudur. Bu sebeple bor¢lanma
nesiller lizerinde yeni ylik dogurmayacak; aksine, milli gelirin artmasma ve issizligin
azalmasina katki saglamak suretiyle gelecek nesiller {izerindeki borg yiikiini
hafifletecektir (Taban ve Kara, 2006: 13-14).

3.5.2.1. Neo Avusturya Okulu Liberalizmi

Ludwing von Mises anlayisina gore, goriiniirdeki gerilim, gergek diinyada her an
ortaya ¢ikan girdi ve iirlinlerin piyasa fiyatlarinin dogasi1 ve 6nemi ile iligkilidir. Bu fiili
piyasa fiyatlari, Mises tarafindan bir “talep ve arz dengesi’ni yansitiyor olarak
tanimlanir; bu fiyatlar fiillen, “talebin biylkligi” ile “arzin buylkligi nii esitler;
“engellenmemis piyasa’da “piyasa fiyatinin, arz ve talebin esit oldugu seviyeden”
herhangi bir “sapis1” goriiniise gore dogrudan dogruya “kendi kendisini ortadan
kaldiricidir.” Bu temel {izerinedir ki Mises, mallarin kaynak ve hizmetlerin (iicret
oranlar1 dahil) piyasa fiyatlarina bir devlet miidahalesinin yani verilmis bir tarihteki bir
fiyatin engellenmemis piyasanin bu tarih i¢in doguracagi degerden farkli olmasi
yoniindeki bir icabin “talep ve arz dengesi’ni bozacagmi ve bundan dolay1 da, genel
itibariyle, hiikiimetin 1yilestirmeyi arzuladig1 sartlardan daha iyi degil, (hiikiimetin bakis
acisindan) daha kotii sonuglar tireteci olacagini soéyler (Kirzner, 2010: 7-8).

Misesci fikre gore; tiim piyasa fiyatlarinin “piyasayi dengeleyici fiyatlar” oldugu
anlamina gelir. “Yasal kisitlarla engellenmemis bir piyasada ortaya ¢ikan kaynak
fiyatlar1 kiimesi, daima gelecekteki iriin fiyatlarma iliskin  girisimcilerin
degerlendirmelerince belirlendigi sekliyle, mevcut kaynaklarin en degerli kullanimlarina
ayrilacagi durumu yansitir.” Buradan elde edilen izlenim, fiili piyasa fiyatlarmnin, uygun
anlamda, “dogru” fiyatlar, kaynaklar1 en degerli kullanimlara ydneltmeyi temin eden

50



FINANSAL LIBERALIZASYON Necdet SEZAL

fiyatlar oldugudur. Bu fiyatlara miidahale, zorunlu olarak, piyasanin kendisiyle
kaynaklar1 tahsis ettigi etkinlik seviyesini engeller (Kirzner, 2010: 8).

Mises, veri bir tarihteki piyasa fiyatlarinin neredeyse kesinlikle “dogru” fiyatlar
olmadiklarmin acik¢a farkindadir. Piyasa fiyatlari, belirsizlik altindaki girisimci
kararlarmm Onlenemez hatalarinin bir sonucu olarak “ayni zamanda dengesizlik
fiyatlaridir”. Mises’in sOziiyle, veri bir tarihteki piyasa fiyatlari, hayali “nihai
hareketsizlik durumu”nu karakterize eden hayali karakterlerin aksine, “yanls fiyatlar”
olarak goriiliir. Bu yanlis fiyatlar1 tadil eden ve bu fiyatlarin, tiiketicilerin temel teskil
eden tercihlerini daha yakindan ve “dogru olarak™ yansitan fiyatlarca yerlerinden
edilmelerini temin etmeye egilim gosteren sey, kar pesindeki girisimcilerce
yonlendirilen, iste bu piyasa siirecidir. Bu siireci tesvik eden sey, mevcut piyasaca
yaratilan kaynak dagilimi diizeninin ideal bir durum olmadigmnin girisimcilerce fark
edilmesidir. Gergekten de, “mevcut yapilanla, yapilabilecek olan arasinda bir fark”
vardir. Insan, bu ifadeler tarafindan kendisini saskinliga diisiirtilmiis bulan, Mises’in bir
yeni okuyucusunun halinden kesinlikle anlayabilir. Bu ifadeler bir araya
getirildiklerinde, Oyle goriintir ki, fiili piyasa fiyatlarmmn dogru (denge) fiyatlar:
olduklari, ama ayrica bu fiyatlarn hatali (dengesizlik fiyatlar1) olduklar1 iddia
edilmektedir. Yani verili bir tarihte fiilen ulagilan kaynak dagilimi sekli optimaldir, ama,
ayni zamanda olabilecegi kadar hi¢ etkin degildir (Kirzner, 2010: 8).

Simdi Mises’ten hareketle piyasa ekonomisi sisteminin 6zelliklerini
siralayabiliriz (Yay, 2010: 28-31):

e Piyasa ekonomisinde her birey, kendi adina hareket eder; her seyden dnce
kendi ihtiyaclarini tatmin amaciyla faaliyette bulunurken, dolayli olarak da diger
insanlarin amaglarini gergeklestirmelerine de yardimci olur.

e Bu sosyal sistem piyasa tarafindan yonlendirilir. Piyasa bireyin faaliyetlerini
toplumdaki diger bireylerin isteklerine en 1yi hizmet edecek sekilde yonlendirir. Piyasa
sisteminde bir baski ve zorlama yoktur. Bu sistemde devlet, piyasaya ya da piyasanin
yonlendirdigi bireylerin faaliyetlerine miidahale etmez; devletin temel islevi piyasa
ekonomisinin giivenli bir sekilde isleyebilecegi bir ortam ya da ¢evre yaratmak ve bunu
korumaktir.

e Piyasa ne bir yer, ne bir sey, ne de bir kolektif/ortak varliktir; piyasa bir
stirectir: Belirli bir ig boliimii ¢ergcevesinde, isbirligi icinde olan bireylerin faaliyetlerinin
karsilikl1 etkilesimi ile isleyen bir siirectir. Siirekli degisim i¢inde olan piyasanin
herhangi bir andaki durumunu belirleyen temel giig, bireylerin tercihleri, yargilar1 ve
bunlarin yonlendirdigi faaliyetlerdir. Bir bagka ifade ile piyasa siireci, toplumu olusturan
bireylerin bireysel faaliyetlerinin, karsilikli isbirliginin gereklerine ayarlanma siirecidir.

e Piyasanin herhangi bir andaki durumunun géstergesi, ekonomideki fiyatlar ya
da fiyat yapisidir: satin almak ve satmak isteyen bireylerin karsilikli etkilesimi ile
olusan ¢ok sayida degisim oranlaridir.

e Piyasanin hi¢bir mistik ya da insani olmayan yani yoktur; piyasa siireci insan
faaliyetlerinin sonucudur ve bu faaliyetlerin kdkeninde piyasadaki bireylerin tercihleri
yatar.

e Piyasa ekonomisinde bireyleri hirslandiran temel neden kazanma arzusudur,
bunun i¢in temel zihni faaliyeti ise iktisadi hesaplamadir. Birey her seyden once acil
yani bugiinkii ihtiyag¢larini tatmin edecek tiiketim mallar1 ile gelecekteki ihtiyaglarmi
karsilayacak yatirim mallar1 arasinda ayrim yapar. Iktisadi hesaplamanin temel kavrami
ve baslangic noktasi olan ¢ok sayida mallar kompleksi diyebilecegimiz sermaye, parasal
olarak degerlendirilir. Kazanma faaliyetinin ilk amaci sermayeyi artirmak ya da
korumaktir. Bir bagka ifade ile, iktisadi faaliyette bulunan her faaliyet hazirligi ya da
planlamasi, kazanma arzusu ve dolayisiyla sermaye ve gelir kavramlarini gizli ya da
potansiyel olarak icerir.

e Piyasa ekonomisi, iiretim araglarinin 6zel miilkiyeti iizerinde yiikselir.
Mises’e gore, her ne kadar piyasa ekonomisi sistemi tamamen ve safi bir sekilde asla
uygulanmamis olsa da, Ortacag’dan bu yana Bati medeniyetinin gelisimi, piyasa
ekonomisinin igleyisini engelleyen kurumlarm ortadan kaldirilmasi ile birlikte, niifus
artis1 ve yasam standardinda 6nemli artiglar yasandigini gostermektedir.
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e Kapitalizm ya da diger adi ile piyasa ekonomisi kaza ile ortaya ¢ikmis bir
kurum degildir. Bu nedenle, medeni diinyanin davranig ve diisiincesinde énemli bir yer
etmis kurum ya da kurallar1 degistirmeksizin kapitalizmden kurtulabilecegini sanmak
yaniltici olacaktir. Piyasa ekonomisi kaza ile ortaya ¢ikan bir sistemden ¢ok, uzun tarihi
bir siirecin, insanoglunun faaliyetlerini, i¢inde bulundugu ama degistiremeyecegi
cevrenin veri sartlarina en 1yi sekilde uyumsallastirma ¢abasinin bir sonucudur.

e Piyasa ekonomisinde tiim iktisadi islerin yonetimi ya da organizasyonu,
girisimcilerin isidir. Girisimciler iiretimin kontroliinii, “geminin diimenini” ellerinde
tutarlarsa da “kaptanin emirlerine tabidirler; kaptan ise tiiketicidir. Bir baska ifade ile,
piyasa ekonomisinde tiiketici egemenligi s6z konusudur. Tiiketiciler yalnizca mallarin
fiyatlarmi degil, ayn1 zamanda faktor fiyatlarin1 ve tiim bireylerin gelirlerini de
belirlerler.

¢ Piyasa ekonomisinde tiiketici egemenliginin gegerli olmadig: tek durum, tekel
fiyatlaridir.

e Piyasa ekonomisinin énemli bir diger unsuru sosyal rekabettir ve biyolojik
rekabetle karistirilmamalidir: Biyolojik rekabet, “dogada gecimlik araclar kit, canlilar
arasinda biiyiik catigmalar oldugundan, doga kosullarma en iyi uyum gosteren canlilar
yasamda kalacaktir” anlamina gelmektedir. Sosyal rekabet ise, sosyal isbirligi sistemi
icinde bireyin en uygun duruma yoneltilmesidir. Bu devlet ya da yasalarca saglanan bir
haktan cok, tiiketici tercihlerinin bireyi isboliimii yapisi icinde en c¢ok istedigi yere
yoneltmesidir.

o Ogzgiirlik ve serbesti, birey kendi yasamin1i kendi planlarma gore
bi¢imlendirebiliyorsa s6z konusudur ve iktisadi ajanlar i¢in son derece Onemlidir ve
s0zlesmeci toplum sartlarini belirtir.

e Bireyler arasinda servet ve gelir esitsizligi, piyasa ekonomisinin 6nemli bir
ozelligidir. Bireyi ortak iiretken cabaya katki yapmaya zorlamayan, bundan sorumlu
tutmayan higbir iiretim sistemi var olamaz. Bireyi sosyal isbirli§ine yoneltecek sey
piyasadaki fiyat yapisidir ve bu da bireylerin katkilarna tiiketicilerin atfettikleri 6neme
gore belirlenir.

e Kar; en genis anlamda bireyin faaliyetlerinden elde ettigi kazang, faaliyet
sonucunda tatmin seviyesindeki artis ya da vardigi sonuca atfettigi deger ile bu sonuca
ulasmak i¢in katlandig1 zahmet arasindaki fark, kisaca geliri ile maliyeti arsindaki
farktir. Kar etmek, bir faaliyetten beklenen amagtir. Kar ya da zarar 6ziinde psikolojik
bir olgudur ve biytlkligli Olclilemez, kisiden kisiye degisebilir. Ancak piyasa
ekonomisinde tiim mallar parasal olarak ifade edildiginden, bizim i¢in daha 6nemli olan
karin sosyal bir olgu olmasidir bu da bizim toplumsal ¢abaya olan katkimizin, toplumun
diger bireylerince degerlendirilmesiyle ilgilidir.

e Mises’e gore gercek diinyada cok c¢esitli nedenlerle mallarin fiyatlar1 ile
bunlarin iiretiminde kullanilan mallarin fiyatlar1 siirekli de§isim i¢indedir. Bu fiyat
degisimleri, is¢ilerden dogal kaynak sahiplerine kadar ¢ok cesitli kesimleri etkilese de,
burada asil girisimci davranisi ve girisimsel kar ya da zararin rolii dnemlidir.

Iktisadi diisiince birikiminin en &nemli kavramlarindan biri, Neo Avusturya
Okulu iktisat¢ilarmin 6nerdigi, firsat maliyeti ya da diger adiyla “alternatif maliyet”
kavramidir. Avusturya iktisadinin iktisat literatiiriine en degerli armaganlarindan biri
olan bu O6nemli kavram, sadece iktisadi analizde degil, aslinda hayatin her alaninda
kullanilabilecek zenginlikte, esnek ve dogurgan bir kavramdir. Kisaca sdylemek
gerekirse, her seyin bir alternatif maliyeti vardir.

Iktisadi anlamda firsat maliyeti, kaynaklar1 en 1iyi kullanim alaninda
kullanmamakla kacirilan firsat1 ifade eder. Kaynaklar kit oldugu i¢in istedigimiz her
seyl birden iiretme olanagimiz yoktur. Elde bulunan iki alternatiften biri olarak A
malmin iretimini tercih ettigimiz anda, B malinin liretiminden vazgeg¢mis, B’ye firsat
vermemis oluruz. B malina firsat vermemekle kacirdigimiz sey, B’den elde edilmesi
gereken muhtemel getiridir. O halde A malinin iiretiminin (A’ya firsat vermenin)
maliyeti, B’nin vazgecilmis olan getirisidir. Bu durumda eger A malinin getirisi
B’ninkinden daha yiiksek ise sorun yoktur; dogru tercih yapilmistir. Oysa B’nin
muhtemel getirisi A’ninkinden yiiksek ise, A yanlis bir tercihtir, kaynaklar yanlis yerde
kullanilmas, israf edilmistir (Acar, 2010: 207).
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Simdi bu kavrami hayatin 6teki alanlarina uyarlamaya ¢alisalim. Aslinda hayat,
yapt1g1m1z tercihlerden ibarettir. Arkadas secerken, is secerken, es segerken,
yasayacagimiz yeri secerken, ve diger secimlerimizde hayatimiz boyunca ¢ok dnemli
tercihler yapariz. Cogu kez hayatimizi bu yaptigimiz tercihler belirler. Her yaptigimiz
secimin bir getirisi, bir de maliyeti vardir. Firsat maliyeti (alternatif maliyet) admni
verdigimiz bu maliyet, o tercihi yapmakla kendisinden vazgectigimiz oOteki
alternatiflerin kaybettigimiz getirisidir. Sabahleyin tercihi okula gitmekten yana yapmis
bir 6grenci, o zaman diliminde okulun disinda yapabilecegi birgok seyden vazgegmis
demektir. Universitede okumayi tercih etmis birisi, 4-5 yil boyunca is bulup ¢alisma, is
tecriibesi ve kazang elde teme gibi alternatiflerden vazgecmis demektir. Biiyiik sehir
yerine bir tagra kasabasinda yasamayi1 se¢mis birisi, biiyiilk sehrin sosyal, kiiltiirel,
egitimsel vs. imkanlarindan vazge¢mis demektir. Bu agidan bakildiginda, farkinda
olmaliy1z ki, attigimiz her adimin, aldigimiz her kararmn, yaptigimiz her hareketin bir
alternatif maliyeti vardir. Bu gerge§in farkinda olmak ve ona gore hareket etmek bizi
daha sorumlu bireyler yapacaktwr. Zamanimizi, enerjimizi, paramizi, sagligimizi,
gengligimiz, yeteneklerimizi, kendi ¢abamizla edindigimiz veya bize bagislanmis
imkanlar1 degerlendirirken dikkatli, ihtiyath diisiinerek, hesap kitap yaparak ve
sorumluluk duygusuyla hareket etmek durumundayiz (Acar, 2010: 207-208).

Avusturya iktisadinin iktisadi diistinceye onemli katkilarindan biri de, Bohm-
Bawerk’in “faizin zaman tercihi” teorisidir. Buna gore insanlar simdi olan1 gelecekte
olacak olana tercih ederler. Onlar1 simdi ellerinde olandan vazge¢meye bir siire
beklemeye, tiiketimlerini bir siire i¢in ertelemeye ikna etmenin bedeli ise faizdir. Faize
bu yaklasim, modern zamanlarda “vade farki” denen seye ¢ok benzemektedir. Zira vade
farkindan da alacakliy1 alacagindan bir siire i¢in feragat etmeye simdi tahsil etmis olsa
bu alacak sayesinde su anda satin alabilecegi seyi bir siire i¢in ertelemeye razi etmek
icin belirli bir fark 6denmektedir.

Malum, faiz ¢ok netameli bir konudur. Bir ucu Kurani sinirlara ve inan¢ alanina
girdigi icin hassas, {lizerinde kalem oynatmanin kolay olmadigi bir konudur.
Enteresandir ki, ylizeysel bir bakisla “paranin parayla almip satilmasi” veya “6diing
islemlerinde 6diing verene Odenen fazlalik” olarak tanimlanabilecek olan faiz,
yasaklayict dini metinlere ve fetvalara ragmen tarihin her doneminde Miisliman
toplumlarda da yaygin olarak kullanilan bir ara¢ olmustur. Parasal aligveris, 6diing alip
verme, i hayatinda yabanci kaynak kullanimi hayatin kag¢inilmaz kildig1 gerceklerden
biridir. Diger 6nemli bir konu ise; Kuran’in yasakladlgl “riba” (iki maldan birinin digeri
iizerindeki fazlaligina riba denir.) ile modern iktisatta “sermayenin fiyat1 veya “¢iktidan
aldig1 pay” olarak tanimlanan faiz’in birbiriyle ortiislip 6rtiismedigi, ya da ne kadarinin
ortlistip ne kadarmin Ortiismedigi bir hayli tartisilan konular arasinda yer almaktadir
(Acar, 2010: 209-210).

3.5.2.2. Chicago Okulu Liberalizmi

Chicago Okulu geleneginde eski kusak gelenegi ile benzerlik ve farkliklari
bulunmaktadir. Chicago Okulu ii¢ temel ayirt edici 6zelligi ile eski kusak geleneginden
ayrilmaktadir.

Birincisi; klasik liberalizm zihniyetinin hakim olmasi; serbest piyasanin giiciine,
rekabete, ekonomik Ozgiirlilkklere ve 0zel miilkiyete olan giiven ve inangtir. Sosyal
filozof ve iktisatg1 Knight’a gore, liberal ¢cag, karmasik bir kiiltiirel evrimin yan tiriini
olarak ortaya ¢ikmis; planlanarak ve dizayn edilerek degil, daha ziyade karmasik ve
kendiliginden gelisen insan faaliyetlerinin bir sonucu olarak dogmustur. Smith gibi
Knight’a gore de, liberalizm rekabetci piyasalardaki satin alma/satma faaliyetlerinin
kaosundan ortaya ¢ikmis diizenli bir ekonomik isbirligi sistemidir. Bu 6zgiir isbirligi
sistemi, alternatif isbirligi modellerinden daha tatminkardir. Bireysel tercihlere duyulan
giiven ise, bireylerin rasyonel ve kusursuz kararlar vermesinden (pozitif faydaciliktan)
ziyade, otoritelerin  (hiikiimetlerin) se¢imlerindeki  biiyiik  hatalara/yanilgilara
dayandirilmaktadir. Buna gore, irrasyonel bir bireyin bile kendi basmna yaptigi hiir bir
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secim, herhangi bir kontrol ajaninin disaridan empoze ettigi secimden daha iyidir (Yay,
2001: 199).

Ikincisi; Keynes Iktisadinin elestirisidir. Elestirilen konularin baginda, Chicago
Okulu’nun temel teorik cercevesi olan miktar teorisinin, Keynes/Keynesci Iktisat
tarafindan tamamen unutularak veya alay edilerek ihmal edilmesi gelmektedir. Ikinci
olarak, Keynes’in kisa donem analizinin, uzun donemi tamamen ihmal ederek ekonomik
realitelerin anlagilmasinda yaniltici oldugu vurgulanmaktadir. Ikisinin ayri ayri analizi
gerekmektedir. Friedman ve ikinci kusak, kisa ve uzun donemi ayristiran analizleriyle
one ¢ikmaktadirlar. Keynes’in elestirildigi ticlincii husus ise, kamu miidahalelerine ve
kamu tekellerine yoneltilen itirazdir. Ancak, ilk kusak Chiago’lular, kamu
miidahaleleri/tekelleri kadar 6zel tekelleri ve sendikalar1 da aym siddetle ve netlikle
elestirmektedirler (Yay, 2001:200).

Uclincii ayirt edici 6zellik ise, ekonomik politikalarda otoritelere, duruma ve
istege bagh politikalara karsi kurullarin savunulmasidir. Bir bekg¢i devlet yerine; sinirh
fakat temel islevlerinde etkin bir devletin oyunun kurallarin1 koyma yonii ve hakemin
roli vurgulanmakta ve bunun son derece karmasik ve sonsuz bir is oldugu
belirtilmektedir (Yay, 2001:200).

Friedman’in monetarist diisiince sistemine gore; biitce aciginin vergilerle veya
halka devlet tahvili satilarak bor¢lanmayla finanse edildigi durumda, ekonomide 6diing
verilebilir bir fon talebi yaratacak ve faiz oranlari yiikselecektir. Faiz oranlarindaki artis,
yatirimlar i¢in bir maliyet unsuru tasidigindan 6zel sektor yatirimlar1 daralacaktir. Bu
durumda 06zel sektor harcamalar1 kamu harcamalarindaki artis kadar azalirken, toplam
harcama veya milli gelir diizeyinde bir degisme olmayacaktir (Taban ve Kara, 2006:
14).

Ayrica Friedman, kamu tahvilleri ile 6zel kesim tahvil ve hisse senetlerinin
ikame durumlarinin oldukg¢a fazla oldugunu agiklamaktadir. Kamu tahvil ihraci yoluyla
finansman1 gerceklestirdiginde, hem 06zel kesimin piyasadan bulabilece§i fonlar:
azaltacak hem de faiz haddinin sebep olacag: yiikselme nedeniyle bu fonlarm maliyetini
artrracaktir. Sonug olarak, kamu sektorii tahvilleri piyasada 6zel sektor tahvil ve hisse
senetlerinin yerine gececek ve bir siire sonra iiretimde ve dolayisiyla gelirde azalmalar
olusacaktrr. Bu mekanizmaya portfolio crowding out (devletin portfoy olarak
bor¢lanmasinin 6zel sektdr harcamalarini azaltma etkisi) ad1 verilmektedir (Taban ve
Kara, 2006: 14).

Friedman miktar teorisini, paranin dolagim hizmin istikrarli bir degisken oldugu
varsayimi ile tahmin edici bir icerige sahip kilinabilecegini fark ettiginde bir miktar
teorisyeni oldu. Paranin dolagim hizi tahmin edilebilirdi, ¢linkii deneysel arastirma onun
ekonomik teori tarafindan One siiriildiigli bir sekilde, az sayida degiskenlere bagimli
oldugunu gdosterdi. Miibadele denklemi, bunun sonrasinda, Friedman i¢in yalnizca
mantikli bir 6zdeslik olmadi, ama daha ¢ok, Alfred Marshall’in Friedman tarafindan
kullanilan ifadesi olan “bir analiz makinesi” oldu. Savastan sonra ekonomistler miktar
teorisiyle asina idi, ama onu entelektiiel bir kalint1 olarak degerlendirdiler. Friedman
para artisin1 enflasyonun bir habercisi olarak gérmeye baslar baslamaz, miktar teorisi
analizini gerceklestirebilirdi. Miibadele denklemini iiretimin izahi amaghh Keynesyen
otonom harcamalar analizine kars1 daha iistiin bir alternatif olarak ileri siirdii (Hetzel,
2012: 37).

NBER (National Bureau of Economic Research) para serileri ile, Friedman, “Ug
Savas Doneminde Fiyat, Gelir ve Parasal Degisimler” para ve enﬂasyonun hareketini
analiz etti. I¢ Savas, Birinci Diinya Savas’1 ve Ikinci Diinya Savas’inda fiyat seviyesi ve
nominal gelir artisin1 karsilastirdi. Her donemde, fiyat seviyesi, savasin ¢ikisindan
miiteakip zirvesine kadar, yaklasik bir miktarda yiikseldi. Friedman bu dénemlerin
enflasyonunun Keynesyen ve miktar teorisi a¢iklamalar1 arasinda ayrim yapmak i¢in
faydali bir deneyi teskil ettigini iddia etti.

Keynesyen teoriye gore, fiyatlar ve nominal gelirdeki yiikselis hiikiimetin savas
harcamalarindaki artis1 finanse ettigi sekle dayalidir. Dolayisiyla, fiyatlar ve nominal
gelirdeki ytikselis, hiikiimetin savas harcamalarindaki artis1 agiktan harcamaya karsit
olarak vergileme yoluyla finanse ettigi kapsamda, ters surette degismelidir. Friedman,
buna karsit olarak, mali politikanin degil, paranin bu savaglardaki yaygm enflasyon
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hareketleri i¢in tatmin edici bir agiklama sagladigini buldu. Paranin ¢ikt1 birimi bagina
hareketi ic donemin her biri i¢in enflasyonu agikladi. Friedman bu arastirmanin
sonucunda soyle demistir: “Parasal otoritelerimizin Oncelikli gorevi para stokunu
kontrol ederek ekonomik istikrar1 ilerletmektir. Parasal politika 6zellikle istikrarli bir
fiyat seviyesinin slirdiiriilmesine dogru yonlendirilmelidir.” (Hetzel, 2012: 38-39).

Friedman, dogal oran hipotezini s0yle agiklamaktadir: 1930’larin deflasyonist
parasal politikasina uyguladig1 sekliyle neo klasik iktisadin ayni yonlendirici ilkelerini
1970’lerin enflasyonist parasal politikasinin analizine uyguladi. Yani, fiyatlarmn hareketi
parasal bir fenomendir ve fiyat sistemi calisir. Ilk fikre muhteva kazandirmak i¢in,
Friedman refahin yalnizca reel degiskenlere bagli oldugu varsayimi ile birlesik olarak,
nominal ve reel degiskenler arasindaki miktar teorisi ayrimini ¢ok dikkatli bir sekilde
tatbik etti. Sonug¢ olarak, merkez bankasi nominal para (parasal taban) iizerindeki
kontroliinii artirmak i¢in ve halkin reel parayla ifade edilen, satin alim giicii i¢in talebi
ise fiyat seviyesi kontrol amagl artirmak i¢in dayanak olarak kullanabilir. Yine de, reel
degiskenler seviyesini sistematik olarak kontrol edemez (Hetzel, 2012: 43).

Parasal politikanin reel degiskenleri sistematik olarak tesir altina alamayacagi
seklindeki Friedman’in hipotezi “dogal oran hipotezi” adini aldi. Onun beklentilerle
giiclendirilmis Philips Egrisine dayali 6zel formiilasyonu ayni zamanda hizlandirici
hipotez olarak bilinir hale geldi: Issizlik oranini bir hedefleme girisimi, neo klasik
liberalizmin oOnciilerinden Fed issizlik hedefini ¢ok diisiik veya ¢ok fazla belirleyip
belirlemeyisine bagli olarak, gittikce hizlanan enflasyona ya da deflasyona yol
acacaktir. Daha giincel bir terminolojiyi kullanirsak, merkez bankasi1 ekonomisinin reel
ticari dalgalanma ¢ekirdegi tarafindan belirlenen degiskenlerin degerlerini 6nceden
kestirebilir surette kontrol edemez, yani, ekonomi parasal tarafsizliklardan mahrumdur.
Philips Egrisi’ne gore enflasyonu artmasi isgsizligi artiracaktir ve hatta kisa donemli
degis tokusu bile ortadan kaldiracaktir. Nihayet, Friedman iicret ve fiyat kontrollerinin
enflasyonu kontrol altina almaktaki basarisizligimi 6ngordii (Hetzel, 2012: 45-46).

Para politikasinin = smirlarmin - nasil  belirlendigi  konusunda Dorn’un
diistincelerini bu sekilde agiklayabiliriz (Dorn, 2012: 151):

e Uzun vadeli fiyat istikrarmi para politikasmnin birincil hedefi yapmak i¢in
Federal Rezerv (Merkez Bankasi) Yasasi’ni tadil etmelidir.

e Merkez Bankasi’nin reel ekonomiye ince ayar yapamayacagini, ancak uzun
vadeli fiyat istikrarini para tabani (halk tarafindan tutulan para art1 banka rezervleri)
iizerindeki kontroliiyle ger¢eklestirebilecegini kabul etmelidir.

e Dolarin satin alma giiclinii korumaktan Merkez Bankasi’ni sorumlu
tutmalidir. _

e Doviz Istikrar Fonu’nu kaldirmalidir ki bu da, Merkez Bankast’nin rolii yurt
ici fiyat diizeyini stabilize etmektir, dolarin yabanci paralarla degisim degerini
sabitlemek demek degildir.

e Ogzel olarak basilmig banknotlar {izerindeki vergiyi kaldirmali ve serbest
piyasa gli¢lerinin para kurumlarmin gelecegini sekillendirmeye yardimci olabilmesi
icin, dijital para ile Merkez Bankas1 banknotlarinin yerine gecebilecek diger ikamelerin
ortaya ¢ikmasima izin vermelidir.

1980’lerin ortalarindan itibaren, diinya cevresindeki merkez bankalari, para
iizerine gittikce yayginlasan arastirmalara, kendi temel sorumluluklarinin fiyat
istikrarini saglamak oldugu goriisiinii benimseyerek karsilik verdiler. Daha da 6nemlisi,
fiyat istikrar1 ile ekonomik istikrar arasinda bir degis tokustansa, birbirini destekleyici
nitelikte bir iliski bulundugunu kesfettiler ve hatir1 sayilir 6lgiide basarili oldular.
1980’lerin ortalarindan itibaren fiyat degiskenligi, biiytikliik siralamasma gore onceki
donemlere gore daha gerilere diismistiir. Ustelik sadece Amerika’da degil; Yeni
Zelanda (ki elle tutulur bir enflasyon hedefi belirleyen ilk {ilkedir), Britanya, Euro
Bolgesi, Japonya ve baska yerlerde de vardir (Friedman, 2012: 58).

Merkez Bankalar’nin enflasyonu kontrol etmedeki basarilari, para ve nominal
gelirdeki kisa vadeli hareketler arasinda var olan deneysel iliskinin degismesine yol agti.
Fiyat istikrarmi gerceklestirmek paranin dolasim hizindaki degisimlerin paranin
miktarindaki ters yonlii degisimlerle telafi edilisini getirir ki bu da, paradaki kisa vadeli
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hareketlerle nominal gelirdeki kisa vadeli hareketler arasinda korelasyonu azaltir. Bagka
bir deyisle, para miktarindaki kisa vadeli degisiklikler artik (eksojen) dis kaynak olarak
addedilmeyecektir. Biiyiik Olgiide (endojen) i¢ kaynak haline gelmislerdir. Merkez
bankalari, fiyat dalgalanmalarin1 kirmakta basarili olmaya devam ederse, paranin
miktarini, smnir tanimaz bir efendiden itaatkar bir hizmetciye doniistiireceklerdir
(Friedman, 2012: 58).

3.5.2.3. Freiburg Okulu ve Ordo Liberalizmi

Ordo liberallerinin goriisleri 6zellikle 1970’11 yillarda tekrar 6nem kazanmaya
baslamistir. Hi¢ siiphesiz ki neo liberalizmin dogusunda Freiburg Okulunun cagdas
temsilcilerinin de ¢ok biiyiik katkilar1 olmustur.

Ordo liberallerinin goriislerini su sekilde agiklayabiliriz (Aktan, 1995: 22):

1. Ordo liberalleri hem merkezi planlamayr ve hem de laissez faire ilkesini
reddetmektedirler. Ordo liberalleri Almanya’da merkezi planlamanin ortaya ¢ikardigi
sonuclarin tam bir felaket oldugunu belirtmektedirler. Bu diisiiniirler serbest
miibadelenin erdemlerini agik¢a kabul etmekle birlikte, serbest piyasanin sosyolojik,
ekonomik ve ahlaki bakimlardan kendi kendine isler olmadigini belirtmektedirler.

2. Ordo liberalleri piyasa ekonomisine fonksiyonel islerlik kazandwrmak ig¢in
devletin diizenleyici kararlar almasmi ve uygulamasmi gerekli gérmektedirler. Ordo
liberalleri, “serbest piyasa ekonomisi kavrami yerine “sosyal piyasa ekonomisi”
kavrammi kullanmay1 yeglemektedirler. Ordo liberallerine gore; sosyal piyasa
ekonomisinde, klasik liberalizmin smirli devlet diisiincesinin yerini smirli  ve
fonksiyonel devlet diisiincesi almistir.

3. Ordo liberallerinin liberalizm anlayisi, sosyal liberalizm olarak da
adlandirilabilir. Ancak Ordo liberalleri 6zgiir bir toplumun dayandig: kisisel gorev ve
sorumluluk duygusunu tahrip eden “sosyal refah devleti anlayisina” Kkarsi
hosnutsuzluklar1 da belirtmektedirler.

4. Ordo liberalleri katiksiz laissez faire ekonomisine elestiriler yoneltirken,
devletin ekonomideki gorev ve fonksiyonlari bir ekonomik diizen politikasi igerisinde
belirlemeye calismaktadirlar. Buna gore devlet; 6zel miilkiyet ve miilkiyet kullanim
kurallarini, para sistemini olusturan kurallari, mali sistemi olusturan kurallari, tekellerin
kontrolii ve rekabette islerlik kazandiracak kurallar1 ve benzeri diger kurallar1 saptar.
Ekonomik diizen politikas1 piyasa ekonomisine fonksiyonel islerlik kazandiracak ve
boylece merkezi planlamaya ihtiya¢ duyulmayacaktir.

5. Ordo liberallerine gore; klasik liberallerin en biiylik hatasi serbest piyasa
ekonomisinin ahlaki yOonden bagimsiz oldugunu varsaymis olmalaridir. Ordo
liberallerinden Ropke’ye gore, liberalizmin gercek felsefesi “arz ve talebin kendi haline
birakilmasindan 6teye gitmelidir.” Laissez faire ilkesine korii koriine inanma ekonomide
dengeleri bozar ve istikrarsizlik getirir.

3.5.2.4. Manchester Okulu Liberalizmi

Ingiltere’de 19. yiizyildaki bir diisiince ve daha ziyade eylem ekoliidiir.
Manchester Okulu’nun 6nderleri R. Cobden (1804-1865) ve yakin arkadasi J. Bright
(1811-1889)’tir. Anti Tahil Yasas1 Ligi i¢inde teskilatlanmis (1838) ve genelde serbest
ticareti, laissez faire’yi savunmus, 6zelde ise o donem Ingiltere’sindeki tahil ithalini
yasaklayan kanunlara karsi c¢ikmiglardir. Okul kisaca “Manchhesterism” olarak da
anilir. Zaman zaman klasik liberalizmin laissez faireci tiiriinii adlandirmak ig¢in
kullandig1 da olmaktadir. Okulun mensuplar1 arasinda diisiince farkliliklar1 olmakla
beraber temel fikirleri iki ana kiimede toplanmaktadir. Ilk grupta sivil toplum ile devlet
(siyasal toplum) arasinda yapilan ayrimla ilgili fikirler yer almaktaydi. Ikincisindeyse,
kisisel sorumluluk ve yansimalariyla ilgili fikirler Cobden ve pek ¢ok arakadasi, serbest
ticareti, sOzlesme Ozgiirligliinii savundu. Devletin ayrimci, paternalist faaliyet ve
diizenlemelerine, ordu i¢in koloniler i¢in veya bagska sebeplerle yaptigi lizumsuz
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harcamalara, devlet biit¢gesinin biiyiimesine, devletin toplum hayatina miidahalelerinin
artmasina karsi ¢ikti (Yayla, 2011b: 125-126).

3.5.3. Liberteryenizm

Liberal gelenek icerisinde yer alan bir akimdir. Liberalizm kavraminin 20.
ylizyilda ABD’de ugradigi anlam degisikligi sonucunda “sol fikirleri savunanlara”
liberal denilmeye baslanmasi iizerine bu lilkede klasik liberalizm gelenegini takip
edenlerin kendilerini ve fikir sistemlerini bu liberallerden aywrmak i¢in gelistirdikleri,
ancak heniiz biitiin klasik liberaller tarafindan benimsenmis olmayan kavramdir. Bazen
klasik liberalizmi asan ve anarko kapitalizme dogru uzanan fikirleri adlandirmak i¢in
kulland1g1 ve anarko kapitalizmle es anlamli tutuldugu goriilmektedir. Liberteryenizmi
savunanlara “liberteryen” denilmektedir (Yayla, 2011a: 219).

Anarko kapitalizm’i su sekilde ifade edebiliriz: Ozgiirliik¢ii bireyci anarsizm ile
saf kapitalizmi birlestirerek savunanlarin goriislerini ifade etmek i¢in kullanilan bir
kavramdir. Anarko kapitalistlerin “liberteryen (liberal) anarsistler” bigiminde
adlandirildiklar1 da olur. Anarko kapitalistler devletin varliginin hem ahlaki olmadigia
hem de insanlara ve toplumlara faydadan ¢ok zarar verdigine inanirlar. Ongordiikleri
devletsiz sistemde bir kollektif organ (yani devlet) tarafindan yerine getirilen higbir
hizmet veya iretilen hi¢bir esya yoktur. Insanlarin ihtiyact olan her tiirlii mal ve
hizmetin iiretiminin, piyasa sisteminin akisi icinde bireyler ve 0Ozel girisimciler
tarafindan devletin yapabileceginden ¢ok daha etkin bicimde yerine getirebilecegine
inanirlar (Yayla, 2003: 235-236).

1914-1918 Birinci Diinya Savasi 6nceki asirda insa edilmis olan liberal uygarlig:
tahrip etti. Bunun sonugclar1 arasinda yalnizca 10 milyon 6lii yoktu, fakat uluslararasi
para sisteminin ¢Oklisi Rusya’da bir komiinist devrim ve kisa bir siire sonra
Almanya da bir nasyonal sosyalist devrim ve nihayet daha biiyilkk ve daha korkung
acilar gdren bir Ikinci Diinya Savasi da vardi. Ikinci Diinya Savasi’nin sonunda dogan
totaliter devletler kendi vatandaglarinin milyonlarcasini ve boyunduruklar altina diisen
altina diisen diger milyonlarca msami oOldurdiler. 1914 ile 1915 arasindaki yillar
liberalizmin her bakimdan ger¢ekten karanlik zamanlariydi. Ozgiirliigii, toleransi,
serbest ticareti, sinirlt devleti ve baris1 savunmaya devam eden bazi cesur bireyler vardi,
fakat bir lilkeden digerine kolektivizm ve devletciligin miidafileri tarafindan yenilgiye
ugratildilar (Davies, 2011: 123).

Bu iki 6rnek gostermektedir ki, liberalizmin radikal sosyalizm, fasizm, nazizim
ve komiinizmden Oliimciil bir meydan okumayla yiizlesmesine ragmen, yasayan
demokrasilerde politik giindem gittikce artan Olciide kolektivist yeni liberaller ve sosyal
demokratlar tarafindan belirlendi. Siyaset bilimciler ve iktisatcilar gittikce daha fazla
devletten ekonomiye rehberlik edecek yaygin eylem talep etme noktasma geldi ki,
bunun sonucunda liberalizm bir anlam degisikligine ugradi 1950’ler itibariyle
liberalizm hemen hemen tamamen liberalizmin kolektivist versiyonuna isaret eder hal
geldi: Ikinci Diinya Savas’inda fa§1zm1n bozguna ugratilmasina miiteakiben komiinizm,
radikal sosyalizm ve fasizm ¢ogu Bati iilkelerinde basarili bir sekilde kontrol altina
almd1 ve kollektivist sosyal liberalizm egemen politik sdylem olmustur. Yasamayi
basaran klasik liberaller gittikgce daha fazla politikanin egemen devlet¢i bicimlerine
muhalefet etmek i¢in kendilerini muhafazakarlarla miittefik kilinmaya stiriiklendi.
Cesitli sebeplerle bu Anglosakson iilkelerde ¢ok daha kolaydi, gercekte o derece ki,
1945°ten sonra klasik liberaller, genel olarak bir ¢cogunun benimsedigi bir etiketle,
muhafazakar olarak tasvir edildi. Mamafih, muhafazakarlik ve liberalizm doktrinleri
arasindaki belirleyici farklar yerinde kaldi ve gittikge daha fazla Ingilizce konusan
iilkelerde klasik liberaller onlar1 hem muhafazakarlardan hem de kollektivist
liberalizmden ayiracak sekilde kimlikleri tanimlamak icin liberteryan terimine dondii
(Davies, 2011: 123).

Liberteryenler, miilkiyet haklarina, hangi miilkiyet kanunlar1 sisteminin
vatandaslarmi, temel haklarmni ve oOzgiirliiklerini etkin bigimde kullanarak ve esit
firsatlar avantajindan yararlanarak, 6zgiirlik ve bagimsizliklarmi en 1yi sekilde realize
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etmeye muktedir kildigin1 sorarak karar vermelidir. Burada pazarlar adil dagitimlar:
belirlemede 6nemli fakat hicbir sekilde tek olmayan bir role sahiptir. Dahasi iiretim
araglarinda 6zel miilkiyeti emreden hicbir a priori (deneyden ve tecriibeden bagimsiz
olarak, basindan ve pesinen dogru olan, dogru kabul edilen dnermedir) varsayim yoktur.
Liberal sosyalizm, kamusal sahipligin tiretken kaynaklarin pazar tarafindan tahsisleriyle
birlesmesine izin verecek sekilde, teorik olarak miimkiindiir ve eger herkesi temel esit
ozgirliikleri etkin sekilde muktedir kilmak icin gerekliyse, belli tarihi sartlar altinda,
realize edilebilir olmas1 durumunda talep edilebilir. Dagitimci1 adaleti tanimlamada ve
elde etmede pazarlarin {istiin bir rolii mii yoksa ikincil bir rolii mii olacagi sorusu liberal
gelenek i¢indeki ana bdliinmeyi isaret eder (Freeman, 2011: 14).

Liberteryenler ayn1 sekilde ekonomik kamu mallarinin saglanmasinda devlete
onemli gorev verir. Pazarlar belli mallarin saglanmasinda bu mallarin bdliinmezligi
yiiziinden basarisiz olur ve biitiin liberaller kabul eder ki devletin temel rollerinden biri
regiile etme ve vergileme gii¢lerini kamusal mallar1 saglamak veya en azindan onlarin
Ozel araglarla teminini garanti etmek i¢in kullanmaktir. Kamusal mallarin saglanmasi
liberallerin siyasi otorite ve devletin ihtiyaci i¢in ileri siirdiikleri standart bir
argiimandir. Herkesin digerinin haklarma saygi gostermesi ve kanunlara itaat etmesi
halinde bile, hala kamu mallar1 saglanacak sekilde insanlarin faaliyetlerini kontrol
etmek icin bir siyasal otoriteye ihtiyac olacaktir. Bu argiiman Hume kadar gider ve ona
Adam Smith tarafindan séhret kazandirilmistir (Freeman, 2011: 14).

Liberalizm kavrami, ne yazik ki, talihsiz bir tarihe sahiptir. Dogusu itibariyle
ayrimciliga, esitsiz hukuki statiiye, baskici siyasi otoriteye, teskilatlt dinin tahakkiimiine
bir isyan olan liberalizm, zaman i¢inde, baska ideolojiler gibi, fakat onlardan ¢ok daha
fazla, yozlastirict ve garptirict yorumlara ugratildi. Bugiin genis ve gevsek anlamda
liberal gelenek icinde ii¢ ana ¢izgi oldugu sdylenebilir: Otantik klasik liberal gelenek;
anarko kapitalizm; bireyci anarsizm; sosyal, modern ve devlet¢i liberalizm. Tarihi ve
felsefi olarak otantik liberalizm eskiden kisaca liberal dedigimiz, bugiin klasik
liberalizm ve bazen liberteryenizm adin1 vermemiz uygun olan ¢izgidir. Digerleri, yani
anarko kapitalizm, liberteryen anarsizm (devletin ya bizatihi dogusu ve mahiyeti
itibariyle kotii ve zararl oldugu, ya da tarihi gelisme ve sartlarin onu kotii ve zararl hale
getirdigi gerekcesiyle devletin biitiiniiyle ya da kismen ortadan kaldirilmasi gerektigi ve
bunun miimkiin oldugu inanc1) ve Amerikan liberalizmi otantik liberalizmden bir sapma
olarak goriilebilir ve klasik liberalizme nazaran daha az liberal olduklar1 sdylenebilir.
Hem otantik liberalizmin ne oldugunu hem de bu ii¢ ekol arasinda nasil bir iligki
bulundugunu anlayabilmek icin siyaset felsefesinin temel sorularindan hareketle toplu
bir degerlendirme yapabiliriz. Her siyasi teori su ii¢ sorunun cevabini arar (Yayla,
2011c: 60-61):

1. Devletin varligi haklilastirilabilir mi; haklilastirilabilirse bu nasil yapilabilir?

2. Devletin varligi haklilastirilabilirse veya devlet bir sekilde var olacaksa, bu
nasil bir devlet olmalidir?

3. Devletin bireysel ve toplumsal hayata miidahale yetkisinin alanlar1 ne
dereceleri ne olmalidir?

3.6. Finansal Piyasalar

Finansal varliklarin aliminin satimmin yapildigi piyasalar finansal pazarlar
seklinde tanimlanmaktadir. Finansal varliklarin finansal piyasalar disinda da alim satimi
yapilabilmekle birlikte, bircok ekonomide finansal varliklar s6z konusu piyasalarda
yaratilir ve bunlarin alim satimi da piyasalarda gerceklesir (Ergezen, 2006: 3).

Finansal piyasalarin en temel fonksiyonu, gelirden daha az yaptiklar:
harcamalar1 sonucunda elinde fazla fon olan hane halki, firmalar ve hikiimetlerin bu
fonlarini, gelirden daha fazla harcamak isteyip fon kitlig1 ¢ekenlere, kanalize etmektir
(Ergezen, 2006: 3).

Finansal sistem diizenlenirken, genellikle bankalar ve diger finansal aracilar
arasinda ayrim yapilir. Clinkli bunlar arasinda risk profilleri ve sistematik etki acisindan
farkliliklar vardir. Bankacilik alanindaki diizenlemelerle ilgili genel kabul edilen
prensip; diizenlemelerin sistematik riskleri elimine etmek veya azaltmak iizerine
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kurulmasidir. Sermaye piyasalari ile ilgili diizenlemeler ise genel olarak daha liberal bir
bakis acisin1 yansitmakta olup, diizenlemeler yatirimcinin korunmasi ve piyasa
katilimcilar1  arasinda  esit rekabet kosullar1  saglanmasi mantigina  gore
bi¢imlendirilmistir. Finansal regiilasyon, olusturulan kurallarin tiirti, formel ve kat1 bir
sekilde belirlenmis davranis kurallarina verilecek agirlik, olusturulacak kurallarin
bi¢imi, diizenleyici rejimin diger bilesenleri lizerinde kurallarin olusturulabilecegi
etkiler ve kurallarin ¢esitli finansal kurumlar arasinda hangi boyutta farklilastirilacagi
gibi konular iizerinde odaklanir. Olusturulacak kurallar genellikle asagidaki konulari
kapsar (Delice vd., 2004: 104-105):

e Bankalarm ve diger finans kurumlarmin ihtiyath yonetimine iligkin
kurallardir. Sermaye yeterlilik oranlarmin belirlenmesi asir1 risk alma tlizerine getirilen
smirlamalar, birbirine bagl krediler tizerine konulan kisitlamalar.

e [slemlerin yapilmasma iligkin kurallar. Finans kurumlarmin miisteriyle
islemlerini nasil yiiriitecekleri, bilgilerin kamuoyuna agiklanma gereklikleri.

e Izin verilebilir islemlere iligkin kurallar. Hangi bankalara menkul kiymet ve
sigortacilik islemleri yapma izni verilecegi gibi.

e Miilkiyet kurallari. Kime banka sahibi olma izni verilecegine yonelik kurallar
gibi.

Ulusal finansal piyasalarm liberalizasyonu baska bir deyisle disa acilmasi ii¢
sekilde gergeklestirilebilir (Mangir, 2006: 462):

1. Ulke vatandaslarinin uluslar aras1 piyasadan bor¢lanmalari ve yabancilarinda
yurti¢i finansal piyasalarda yatirim yapmasinin miimkiin olmasidir.

2. Ulke vatandaslarinin yurt disina sermaye transferine ve yurtdisinda finansal
piyasalarda yabanci finansal varlik tutmalari, yabancilarinda yurt i¢i finansal
piyasalardan bor¢lanmasi ve varlik ihrag edebilmesine imkan saglanmasi.

3. Ulke vatandaslarinin yabanc1 parayla borg-yatirim iliskisine girmesi, drnegin
bankalarda doviz tevdiat hesab1 agmalar1 ve doviz kredisi kullanmasidir.

Ekonomik hayat1 organize etmenin yalnizca iki yolu vardir: Ilkinde, ailelerin ve
bireylerin goniilli se¢imi ve goniillii isbirligi ekonomik hayati organize eder. Bu
diizenlemeye serbest piyasa denir. Digerinde ise, bir diktatériin emirleri bunu yapar.
Buna da kumanda ekonomisi adi verilir. Kumanda ekonomisinin asir1 bigimine yani
organize bir devletin iiretim araclarmin miilkiyetini elinde bulundurdugu sisteme,
sosyalizm ya da komiinizm denir. Ekonomik hayat, temel olarak bu sistemlerden biri
yahut digeri ile organize edilir. Siiphesiz, bugiin bir¢ok iilkede oldugu gibi, bunlarmn bir
karsim1 da miimkiin olabilir. Fakat, karisim genellikle istikrarsizdir. Eger ekonomik
sistem, serbest piyasa ve kumanda ekonomisinin bir karisimi ise, bu sentezin kumanda
boliimii siirekli genisleme egiliminde olur (Hazlitt, 2003: 11).

Burada bir 6zellik vurgulanmalidir. Serbest piyasa asla, herkesin diledigini
yapmakta serbest olmasi anlamina gelmez. Tarihin baslangicindan beri insanlik, yazili
ve yazili olmayan hukuk kurallar1 altinda idare edilmistir. Diger sistemlerde oldugu
gibi, serbest piyasada da insanlarin birbirini 61diirmesi, rahatsiz etmesi, soymasi, birinin
digerine hakaret etmesi veya kasitli olarak birbirine zarar vermesi yasaklanmistir. Aksi
halde, se¢me Ozgiirliigli ve diger bireysel Ozgiirliikler imkansiz hale gelir. Fakat,
ekonomik sistem, ya tamamen serbest ya da kumanda sistemi olmalidir. Marksizmin
ortaya ¢ikmasindan ve yayilmasindan beri, iktisadi konulari aglk olarak tartisan ¢ogu
insanin kafas1 karigmistir. Son zamanlarda ¢ok seckin biri, “yalnizca pazar yerinin
giliclerine cevap veren ve c¢ogunlugun ihtiyacindan ziyade azmhgin kar giidiisi
tarafindan” idare edilen ekonomik sistemlerin sona erdigini beyan etti. Bu kisi, boyle bir
sistemin, “diinyanin gida arzini hepten tehlikeye sokacagi” konusunda uyarida bulundu.
Kar giidiisiiniin, karm1 baskalar1 pahasina elde eden ve zaten zengin olan kiigiik bir
gruba mahsus, dar anlamda bencil bir giidii olduguna inanmaya basladik. Ama genis
anlamda kar giidiisii, hepimizin paylastig1 ve paylasmak zorunda oldugu bir giidiidiir
(Hazlitt, 2003: 11).
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3.6.1. Doviz Piyasalan

Doviz piyasasi diinya Olgeginde bir piyasa oldugu igin belirli kurallara gore
diizenlenmis bir iktisadi olusum degildir. Daha c¢ok kendi isleyisini kendisi
diizenlemektedir. Bagka bir deyisle, kurallar, 6zel kisi veya kurumlarin kararlarina gore
olugsmakta ancak, islemler organize borsalarda gerceklestirilmektedir. Mevcut tim
bilgilerin eksiksiz ve hizl1 bi¢imde doviz kurlarina yansimasi, doviz piyasasini, isleyis
acisindan en miikemmel piyasa haline getirmektedir. Bunu saglayan neden, bu
piyasanin kesintisiz ¢alisma 6zelligidir (Fistik¢i, 2007: 20).

Doviz piyasasinda bir islemin ortaya cikist su sekilde agiklanabilir: Bir ABD
sirketi yabancit bir iilkeye, Ornegin Japonya’ya ihracat yapacagi zaman Japon
ithalatginin, ABD’de iiretim yapan ve hizmet veren bir kisiye yerel para, yani dolar
O0demesi gerekir. ABD ve Japonya arasindaki bu aligverisi sonuglandirmak i¢in iki yol
vardir. Amerikali ihracat¢i Japon ithalat¢cidan ya ABD dolar1 ya daYen cinsinden 6deme
yapmasini ister.

Eger 6deme dolar cinsinden olacaksa, ithalat¢1 Japon doviz piyasasma Yen
satarak ABD dolar1 alir. Eger 6deme Yen cinsinden olursa, ihracat¢i ABD dolar1 almak
icin Yen satar. Goriildiigli gibi, her iki durumda da déviz piyasasinda Yen satilip ABD
dolar1 alinir. Bazen iki iilke arasindaki islem {igiincii bir iilkenin parasi ile yapilir. Bu
durum iki tlilke arasindaki ticaretin ¢ok sik olmadigi, iki iilkenin de zayif paraya sahip
olduklar1 durumlarda gerceklesir. Yine, ithalatgmin kendi iilkesinin parasini satarak,
iiclincii lilkenin parasini almasi; ithalat¢cinin da {igilincii tilkenin parasini satarak, kendi
iilkesinin parasini almasi i¢in doviz piyasasina ihtiyag vardir (Fistik¢i, 2007: 20).

Reel doviz kuru, yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iiretilen mallar
cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek icin yaygm olarak
kullanilan bir ekonomik gostergedir. Bu nedenle, reel doviz kurunu belirleyen ve
etkileyen faktorlerin  bilinmesi makro ekonomik ac¢idan uygun politikalarin
saptanmasinda dnem tasimaktadir (Inandim, 2005: 29).

D1s rekabetin anahtar bir gostergesi olan reel doviz kurunun yilikselmesi ¢ogu
zaman fiyat rekabetinin kaybi olarak yorumlanmaktadir. Ancak, reel doviz kuru ile
rekabet arasindaki iligki tek tarafli degildir. Ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi
genellikle rekabet giiclinde bir azalma olarak yorumlanirken, bazi durumlarda
verimlilikteki artis nedeniyle rekabet giicinde meydana gelen bir artisi da
yansitabilmektedir.

Reel doviz kuru, dis rekabeti, harcama bilesimini, zaman i¢inde cari agik yoluyla
olusacak tiiketim ve tasarruflarin gelisimini dolayisiyla da hem tiiketicileri, hem de
iireticileri etkilemektedir. Reel doviz kuru’nun ticaret hadlerine, dis ticarete konu olan
ya da konu olmayan sektorlerdeki toplam verimlilik artigina, tasarruf ve yatirimlara,
tilketici tercihlerindeki degisimlere, hiikiimet harcamalar1 ve yabanci sermaye girisi
iizerinde oldukca biiyiik bir etkiye sahiptir (Inandim, 2005: 29).

Doéviz piyasalar1 tamimlanirken ¢ogunlukla gozden kacirilan husus, volatilite ile
ilgili degerlendirmelerdir. Normal olarak fonksiyon gdren piyasalarda fiyatlar siirekli
olarak iner ve ¢ikar. Finansal teorisyenler bu olguyu, meshur Black Scholes opsiyon
modelini gelistirmek i¢in kullandig1 gibi, diffiisyon siirecleri olarak adlandirilan bir
modeller grubuyla tanimlamaktadirlar. Bu model tiirtinde biiyiik hareketlere izin verilir,
ancak piyasa yapicilarinin tiirev araclarda iki yonde alig satis yapmaya istekli olmalari
beklenir.

Normal bir piyasanin asag1 veya yukari dogru egilim gdéstermesi beklenir. Hatta
bdyle bir piyasada zaman zaman biiyiik dalgalanmalar yasanabilir ve tlirev s6zlesmeleri
alip satmaya istekli olan uzmanlagsmis ekonomik birimler siirekli bulunur. Bunun anlami
ve Oonemi tiirevlerin, yatirimcilar i¢in déviz riskine karsi korunmada kullanilacak baslica
araglar olmalaridir. Bunlar arasinda vadeli doviz sdzlesmeleri ve doviz lizerine yazilan
opsiyonlar vardir. Bu ylizden yatirimeilarin, bir ulusal paranin zamanla zayiflayacagi
olasiligma dayanarak yatmrim kararlarin1 ertelemeyecekleri seklinde bir genelleme
yapilabilir. Yani bu tiir araglari, anlamli fiyatlarla Oneren saticilar oldugu siirece
yatirimcilarin - korunmalart miimkiindiir. Bu kirilma, doéviz kurlarmin  siireklilik
gostermeyen hareketlerle keskin degisikliklere tabi oldugu yerlerde gergeklesir. Hicbir

60



FINANSAL LIBERALIZASYON Necdet SEZAL

satici, bir doviz kurunda potansiyel olarak kesikli (stirekli olmayan) hareketlerin oldugu
bir ortamda hedging sézlesmesi Ooneremez. Bu tiir bir senaryonun sabit doviz kuru
rejimlerinde (6zellikle ¢okmek {izere oldugunu diisiinenlerde) oldugu bilinmektedir
(Derosa, 2006: 37).

Mutlak getir1 fikri hedge fonlarmi tanimlayan ifadelerden biridir. Ciinkii
yoneticiler getiriyi elde edebilmek icin ¢ok cesitli ve birbirinden farkli stratejileri tercih
etmekte Ozgiirdiirler. Hedge fon yoneticileri geleneksel yatirim olarak, hisse senedi,
sabit getirili varliklar, doviz, emtialar ve tiirev {irlinleri de dahil olmak iizere genis bir
alanda yatirim yapmak i¢in biiyiik bir esneklige sahiptirler. Ancak yatirim yapabilmede
biiyiik bir esneklige sahip olmalarma ragmen, yoneticilerin biiyliik cogunlugunun diger
smirl trlinler ve piyasalara gore yeterli tecrilbbe ve 6zel becerilere sahip olmalari
gerekmektedir. Hedge fonlar, bu farkli stratejilere ragmen, mutlak getiri arayis1 yaninda
baz1 6nemli ortak 6zelliklere de sahip olmalidirlar (Cagil ve Hosseini, 2011: 4-5).

e Kredili alim veya yatirim payinda kaldiraci kullanabilmek gereklidir.

e Bireysel menkul kiymetlerin yan1 sira tiim pazarlarda veya pazar segmentleri
icin agiZa satis tekniklerinin uygulanmasi 6nemlidir.

e Hedging veya kaldirag yonlii pozisyonlar alma amaci i¢in tiirev iriinlerin
uygulanmast.

e Kendi stratejisi ve performans esasli tazminatina dayali yoneticiler tarafindan
belirgin yatirim olduk¢a 6nemlidir.

Hedge fonlarmmin sahip oldugu avantaj ve dezavantajlar asagida kisaca
Ozetlenmistir.

Tablo 3.7. Hedge Fonlarmin Avantajlar1 ve Dezavantajlar1 (Cagil ve Hosseini, 2011: 5)

Avantajlar Dezavantajlart
Alternatif Fon yoneticilerinin tam 6zgiir Yonetici tabanl risklerin
Stratejileri olmasi yiiksek olmasi
Likidite Fon yoneticisinin giinliik ya Potansiyel miisterileri
da haftalik nakit akislariyla kaybetmek
ugrasmak zorunda kalmasi
Mutlak Diisen piyasa kosullarinda Yiksek piyasalarda koti
Getiri iyi performans firsati performans olasilig1
Ucretlendirme  Performans iicreti, yonetilen Performans ticreti daha
varligin biiyiimesi i¢in olan fazla risk almay1 tegvik
bir tesviktir eder.
Yapilart Hizl1 ve rahat karar verebilmeleri  Eldeki konuyla ilgili

daha az fikre sahip olmalar1
ve zor karar verebilmeleri

Yatirim araglar1 denince nedense Tiirkiye’de insanlarin aklina ilk gelenlerden bir
tanesi de doviz oluyor. Dogan, “2006’nmn sonunda yazdigim su yazi bu konudaki
gortislerimi 6zetliyor.”

Dogan’a bir okuru gonderdigi e-mailde su yorumlarda bulunmus:

“Direk konuya giriyorum. Vatan gazetesi yazart Onur Kumbaracibasi’nin su
yazisii okudunuz mu? Vaktiniz yoksa sadece son paragrafini okuyun. Tiirkiye’de doviz
yatirimcisinin uzun donemde hi¢ zarar ettigini gérmemis Kumbaracibasi. Kendisinin
uzun donem anlayisi ne bilmiyorum ama benim 5 senedir tuttugum dovizler, alternatif
yatirimlarla kiyaslandiginda degerinin 3’te 2’sini kaybetti. (Belki de daha bile fazlasini)
Herhalde yeterince uzun bir donem beklersek ben degilsem de ¢ocuklarim bu zarari
telafi edecekler.”

Dogan, “Oncelikle sunu belirteyim, eski politikacilara giivenim sifir, fikirleri ve
gortisleri benim i¢in anlam ifade etmiyor. O yiizden onlarin yazilarmi pek okumuyorum.
Onur Kumbaracibas1t da eski Baymndirhik Bakanlarimizdan, yani iilkemizin 2001
yilindaki refah seviyesine ulagsmasina katkis1 olan kisilerdendir. Yine de okuyucumuzu
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kirmayip Onur Kumbaracibasi’nin yazisini yorumlamaya karar verdik.” (Dogan, 2011:
181).

Yazmin 6zeti su: borsa kiiclik yatirimciya mezar olur, altin da pek iyi degil, en
1yisi gayrimenkul, hazine bonolar1 ve dovizdir demistir.

Dogan bu goriise kars1 yorumuna oncelikle pozitif olarak baslamig, gayrimenkul
ve hazine bonolar1 gercekten de kiigiik yatirime1 i¢in iyi yatirim araglaridir. Son 15 yilin
en yiiksek getirisine sahip yatirim araci hazine bonolaridir. Ayni seyi altin, doviz ve
borsa i¢in sdyleyemeyiz. Maalesef yatirim gegmise doniik yapilan bir faaliyet degildir.
Yani ge¢mise bakarak gelecegi kestirmeye calismak ¢ok dogru bir yaklagim degildir.
Dogan bu yazida paramizi nereye koymamiz hakkinda bir yorum yapmamis.
Kumbaracibasi’nin déviz uzun vadede yatirimcisina kaybettirmemistir ifadesine yorum
yapacaktir (Dogan, 2011: 182).

Doéviz yatirimeisina kriz donemlerinde kazandiran bir spekiilasyon aracidir. Kriz
olmadig1 zamanlarda ellerinde doviz tutanlar zarar ederler. Sagolsun, varolsun, Onur
Kumbaracibasi’nin aktif politikacilik yaptig1 donemlerde iilkemiz 3 adet biyiik kriz
gordii. Ulkemiz halkina miistehakt1 bu krizler, sandikta ne ektiyse onu bi¢misti. Popiilist
politikalara destek vermenin neticesiydi bu krizler. O yiizden 1994-2001 yillar1 arasinda
doviz spekiilatorlerine 1yi kazandirmistir, Ozellikle her krizden sonra faizler
nominallesene kadar dovizden hazine bonosuna gecen yatirimcilar i¢in. Daha 6nceki
donemlerde ise kapali, devletgi bir ekonomi politikas1 gittiigiimiiz i¢in doviz
yatirimcisina iyi kazandiriyordu (déviz tutmak yasadisiydi ve neyse!!) (Dogan, 2011:
182).

Simdi 2001 sonrasindaki doneme bakarsak dovizin yatwrimcisina ¢ok
kaybettirdigini goriiriiz. Kriz sonrasinda 1,7 TL olan dolar kuru bes yil sonra 1,5 TL’ ye
diismiistiir. Yani nominal olarak doviz deger kaybetmistir, Dogan reel kaybi ne siz
sorun ne ben sOyleyim. 2001 yili sonrasi donemde kriz ¢ikti ¢ikacak, cari agik
patlayacak, her sey kotiiye gidiyor soylemlerinden etkilenip parasini dovizde tutan
vatandasimizin cani ¢ok yanmustir. Isin gercegi sudur ki krizin ne zaman ¢ikacagini
onceden tahmin etmek kolay degildir. O yilizden bir¢ok yorumcu her giin kriz tahmini
yapiyor llkemizde. Elbet bir giin hakli ¢ikacaklar ve o gilin geldigi zaman biz size
demistik diyecekler. Maalesef onlarin akliyla hareket edenler son 4 yilda ¢ok zarar
ettiler (Dogan, 2011: 182-183).

3.6.2. Para Piyasalan

Bir para sisteminin performansmin degerlendirilmesi, paranmn islevlerinin
degerlendirilmesiyle baglamalidir. Bunlar, paranin bir degisim araci, bir deger saklama
aract ve bir hesap birimi olarak paranm islevleridir. Saglam bir para bu ¢ islevi de
tatmin edici bir bigimde ifa eder ve bir piyasa ekonomisinde ona dahil olanlarin
degisimi etkin bir bigimde ademi merkezilestirmelerini (desentralizasyon) miimkiin
kilar. Saglam bir para olmaksizin, ademi merkezilestirilmis degisim tam potansiyeline
ulasamaz. Yiiksek enflasyondan muzdarip bir para, ademi merkezilestirilmis degisimin
ve dolayisiyla piyasa ekonomisinin etkinligini azaltir (Hanke ve Schuler, 2001: 23).

Para piyasas1 kavrami; kisa vadeli fon akisini gergeklestiren sirketlerin, finansal
kuruluslarm, yatirimecilarin ve hiikiimetlerin olusturdugu bir agdir. Bir sirketin tahsil
edecegi 6demeye birka¢ ay kala nakit ihtiyaci oldugunda veya bir banka, sahislarin her
an c¢ekebilme ihtimalinin bulundugu bir tutar ile yatirim yapmak istediginde ya da bir
hiikkiimetin 6demelerinin vadesi geldiginde vergi gelirlerinde sezonsal biiyiik
dalgalanmalar oldugunda para piyasalarinda kisa vadeli likidite islemlerine basvurulur.

Para piyasalar1 bankacilik sektoriindeki para akismin sonucunda son yillarda
onemli gelismeler gostermistir. Bu siireg, piyasalar1 aracidan kacgisa gotiirmektedir.
1980’11 yillarin basina kadar, iilkelerin cogunda finansal piyasalar ticaret bankalar
merkezliydi. Tasarruf sahipleri ve yatmrimcilar menkul kiymetlerin ¢ogunu mevduat
olarak bankalarda tutarlardi. Bunlar, ¢ek yazilan mevduatlar gibi faizi hi¢ olmayan veya
cok az olan kisa vadeli mevduatlar veya yillarca fonlarin bagh tutuldugu mevduat
sertifikalartydi. Diisiik maliyetli fonlarm bu giivenilir arzi bankalarm, isletmeler ve
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tiikketiciler tarafindan kredi almak i¢in tercih edilen temel kuruluslar olmasini sagliyordu
(Levinson, 2007: 53).

Finansal liberalizasyon (serbestlesme) bankalarin topladiklar1 ve kredi olarak
verdikleri mevduatlardan olusan piyasa payini kaybetmelerine neden oldu. Bu egilim,
faiz oranlarinin yasal diizenlemeler ile degil, piyasa kosullar1 araciligiyla
diizenlenmesine izin veren ABD’deki 1980 yilinda cikarilan Parasal Kontrol Yasasi
(Monetary Control Act) gibi yasalar tarafindan tesvik edilmisti. Yatirimeilar, bankadaki
paralarini ¢ekerek uzun vadeli anlagmalar yapmalarma gerek kalmadan daha ytiksek faiz
oranlar1 veren yatirim sirketlerine yatirabiliyorlardi. Borg¢lananlarin ¢ogu, kisa vadeli
borglar1 (kredileri) bankacilardan elde ettikleri devredilebilir (ciro edilebilir) kredilerden
daha uygun oranlarla benzer kurumlara satabiliyordu. Para piyasalari, bankalarin
nispeten pahali olan aracilik hizmetini ortadan kaldirarak bor¢lananlarla, yatirimcilari
bulusturan bir mekanizmadir. Bu piyasalar, bor¢lananlarin kisa vadeli likidite
ihtiyaclarini karsilayabilmelerini ve yiiksek maliyetli nakit kullanmadan diizensiz nakit
akiglariyla basa ¢ikabilmelerini olanakli kilmaktadir (Levinson, 2007: 53).

Bir para kurulu sisteminde nihai rezervler, rezerv paranin parasal tabanidir.
Nihai rezerv tedarik etmenin tek yolu da onu rezerv lilkeden elde etmektir. En basit
sekliyle bu cari islemler bilangosu fazlasi elde etmeyi gerektirmektedir. Bir para kurulu
sisteminin isleyisi konusunda belirli ongoriilerde bulunmak miimkiindiir. Cari islem
dengesindeki degismeler ayni yonde para arzini degistiren olaylar zincirini baslatir. Bir
cari islemler agig1 nihai olarak para arzinmi azaltirken, cari islemler fazlasi nihai olarak
para arzin artirir. (Bir biitiin olarak 6demeler dengesi, belirli bir donemdeki rezerv
kazang veya kayiplarini ifade eder. Odemeler dengesi, cari islemler dengesini mal ve
hizmet ticareti art1 sermaye hesab1 dengesini yatirim ve bagislar kapsar. Bir para kurulu
sisteminde para arzi siirecinin bu basitlestirilmis agiklamasinin temelini olusturan
varsayimlar sunlardir (Hanke ve Schuler, 2001: 49):

1. Ticari banka mevduatlari, sabit bir oran iizerinden para kurulu kagit ve bozuk
parasina nakit olarak cevrilebilir.

2. Para kurulu, iilkede kagit ve bozuk para ¢ikaran tek birimdir.

3. Ticari bankalarin rezerv-mevduat oranlar sabittir.

4. Toplumun, para kurulu kagit ve bozuk paralarmin ticari banka mevduatlarina
orani sabittir.

5. Gelir ve para arzi ayn1 yonde hareket eder.

6. Para kurulunun tilkesi ile rezerv iilke arasinda uluslararas1 sube bankaciligi
yoktur.

7. Odemeler dengesindeki degisme ancak cari islemlerde s6z konusu olabilir;
sermaye hesabi1 degismez.

8. Bankalar icin minimum rezerv oranlar1 veya Ozel banka regiilasyonlar1
mevcut degildir.

9. Insanlar rezerv parayi iilke i¢i ticari islemlerde almaz veya kullanmazlar.

3.6.3. Sabit Getirili Menkul Kiymet Piyasalarn

Sabit getirili menkul kiymetler; alacaklilik hakki saglayan, belirli bir meblagi
temsil eden, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni
olan ve yatirim araci olarak kullanilan bor¢lanma senetleridir (Kiran, 2006: 37).

Tasarruf sahiplerinin miilkiyet ya da alacaklilik temsil eden belgeleri dogrudan
dogruya ihra¢ eden kuruluslardan veya bunlara aracilik eden kurumlardan satin alarak
thragcr kuruluglara fon saglamasi islemlerine birincil piyasa islemi denir. Birincil piyasa
islemleri kamu menkul kiymetlerinde ihale, halka arz ya da askida kalma yontemiyle,
ozel sektdor menkul kiymetlerinde ise halka arz yoluyla veya halka arz edilmeksizin
onceden belirlenmis yatirimeilara dogrudan satis yontemiyle yapilmaktadir.

Ikincil piyasalar, daha 6nce ihra¢ edilmis olan menkul kiymetleri satm alanlarin
bunlar: tekrar sattig1 piyasalardir. Ikinci el piyasalar bireysel ve kurumsal yatirimeilara
dogrudan dogruya ya da mali aracilar yoluyla likidite veya spekiilasyon amacli islem
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yapma imkani tanimakta ve piyasada islem goéren menkul kiymetler icin fiyat olusumu
saglamaktadir (Kiran, 2006: 40). '

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile kurulan, Sermaye Piyasasi
Kurumunun (SPK) gézetimi ve denetimi altinda faaliyet gosteren, tiizel kisiligi olan bir
kurumdur. 26 Aralik 1985 tarihinde agilmis ve 2 Ocak 1986 giinii ilk seans yapilmustir.
IMKB’nin temel gorev ve yetkileri sunlardir (Yalta, 2011: 56):

e Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili basvurular1 Kotasyon
Yonetmeligi’'nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler istemek,
basvurular1 degerlendirmek ve karara baglamaktir.

e Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve taglar
ile vadeli islemler ile ilgili piyasalar agmak.

e Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler icin tiirlerine gore menkul
kiymetler pazarlar1 olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri
belirlemek ve borsa biilteninde yayinlamak, pazarlara borsa binasinda yer tahsis etmek.

e Borsa’da pazarlarin ¢aligma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa biilteninde
ilan etmek.

e Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu
fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek.

e Borsa’da yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar ig¢inde serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir gekilde yiritiilmesini saglamak, bu
kurallarin digma ¢ikan borsa tliyelerine, “IMKB Y 6netmeligi’nde belirtilen yaptirimlari
uygulamak.

e Borsada olagan disi olumsuz gelismelerin meydana gelmesi halinde,
mevzuatin verdigi yetkiler i¢inde gerekli onlemleri almaktir.

Tablo 3.8. Menkul Kiymet Stoklar1 (SPK, 2007a: 19)
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% Ded.

1998 11,789 37609 861 14.0 1,859 6072 139 23 13,688 43,771 276
1999 23,303 43,146 86.0 173 3,796 7028 140 2.8 27,099 50,173 146
2000 36,802 54,784 843 205 6,868 10224 157 38 43,670 65,008 296

2001 122,930 85,394 921 435 10,517 7,300 789 37 133,447 92,699 426
2002 150,939 92,345 920 39.7 13,177 8,062 BOD 35 164,115 100,407 B3
2003 196,004 140,421 916 46.1 18,008 12,901 B4 4.2 214,012 153,322 527
2004 227415 169447  90.0 431 25,186 18,766 10.0 4.8 252,601 188,214 228
2005 248,773 1B0,531 888 373 31,916 2673 112 4.7 280,017 203,205 8.0

2006 255,240 177497 BA1 335 41,058 28,552 139 54 296,299 206,049 1.4

2007 255,310 220,227 83.0 33.4 52,225 45049 17.0 6.8 307,535 265,276 28.7

Milli Gelir olarak TUIK'Tn yeni seri GSYH rakamlan kullanlmes, oranlar hem stoklann hem de Milli Gelirin § degerleri ile hesaplanmghr.
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3.6.4. Tahvil Piyasalan

Tahvil kelimesi, sozlesme, anlasma ya da garanti anlamlarma gelir. Bu
tanimlarm hepsi tahvil olarak bilinen menkul kiymetlere uygulanabilir. Tahvil satin alan
bir yatirimci, bu tahvili ithrag edene parasini 6diing vermekte, tahvil ise bu borcun
O0denecek anapara ve faiz oraninin hukuki bir teminati olmaktadir. Kisa vadeli tahviller
genelde senet/bono olarak adlandirilirlar (Levinson, 2007: 87).

Tahviller, orta ¢aglarda zenginlerin savaslar1 finanse etmek i¢in verdikleri 6diing
paralarin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmustir. Hiikiimetlerin mali istahlar1 arttikca,
zenginler, miisterilerinin kendilerinden talep ettigi biiyiik miktarda borg¢lar1 karsilamakta
giicliik ¢ekmeye basladilar. Tahvil ¢ikartilmasi sayesinde hiikiimetler yalnizca bir avug
zengine mecbur kalmayacak ve pek cok kisiden bor¢ alma olanagma kavusacakti.
Ayrica borglandiklart kisilere, bor¢lunun karsilifin1i veremeyecegini diisiinmeleri
halinde tahvili bagkalarma satabilme hakki gibi kolayliklarda saglayarak, risk oranini
disiiriiyorlardi. Bilinen en eski tahvil Venedik Bankasi tarafindan 1157 yilinda,
Istanbul’daki bir i¢ savasi finanse etmek amaciyla ¢ikarilmistir (Levinson, 2007: 87).

Tahvil tlzerinde yazili milli paranin ait oldugu tilke disinda satisa sunulmak
iizere ihrag edilen menkul degerlerdir. Mesela bir Ingiliz sirketinin sterlin {izerinden
cikardigr tahvilleri, New York, Ziirih, Frankfurt, Tokyo ve diger borsalarda satmasi
durumunda tahvil ihra¢ edilmis olur. Tahvil ihraciyla fon saglamak, kisa vadeli bir mali
islem olmadigindan, tahvil piyasalar1 orta ve uzun vadeli yatirim fonu kaynagidir. Bu
acidan, dolar piyasasindan ayrilir (Karluk, 1996: 542).

Tahvil, ihra¢ edildigi anda biitiin piyasalarda ayni anda satisa sunulur.
Dolayisiyla tahvil, biiylik 6lciide tahvili ihra¢ eden iilkenin parasi cinsinden ¢ikarilir.
Diger bir deyisle tahvillerin piyasasina sunulan iilkenin parasi cinsinden c¢ikarilma
zorunlulugu yoktur. Bununla beraber, genelde ABD dolar1 cinsinden ihrag edilir. Bunun
sebebi, dolarin bir hesap birimi olarak diinyada daha yaygin kullanilmasidir. Oysa,
gecerli sermaye piyasasindan borglanma tahvillerinde, borg¢lanilacak piyasada gegerli
olan para cinsinden ihra¢ yapilir. Tahvil genelde, bankalar konsorsiyumu kanaliyla
cikarilir. Sireleri 15-25 yil arasinda degisir. Uzun vadeli oldugu i¢in yatirimlarin
finansmaninda kullanilir ve sermaye piyasasinin bir bor¢lanma aracidir. Bu sebeple borg
verenler, bor¢lunun mali sorumlulugunu kabul edip ona gore kredi agarlar (Karluk,
1996: 542-543).

Tahvil ihraci ile faiz oranlarmin belirlenmesi, tilkelerin kendi milli sinirlarinda
gecerli yasal kisitlamalardan bagimsizdir. Tahvil ¢ikarilmasiyla bor¢lanmalarin yaridan
fazlasin1 6zel sirketler gergeklestirir. Bunlarda, genelde Avrupa’da faaliyet gdsteren
ABD c¢okuluslu sirketleridir. Hiikiimetlerin toplam tahvil arzindaki paylari, ortalama
dortte bir oranindadir. Uluslar arasi kuruluslar piyasadan, beste birlik bir pay alir. Tahvil
cikararak bor¢lanmalari lilke gruplarina gore smiflandirdigimizda, gelisme yolunda olan
iilkelerin pay1 yiizde 10 civarindadir. Bu durum, tahvil piyasasinin dolar piyasasia gore
daha fazla kredi degerliligi yiiksek bor¢lulara ve ozellikle gelismis iilkelerin ¢okuluslu
sirketlerine acik bir nitelik tasidigini gosterir (Karluk, 1996: 542-543).

Glinlimiizde tahviller en sik kullanilan mali araclardir. Diinyadaki toplam tahvil
hacmi 2001 yili sonu itibariyle 37 trilyon civarindadir ve bunun 30 trilyon dolarhk
kism1 llke i¢i piyasalarda kullanilmakta, diger 7 trilyon dolarlik kismi ise tahvil
¢ikaranin ikamet ettigi iilkenin disinda islem gormektedir (Levinson, 2007: 87).
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Sekil 3.3. Diinyada Tahvil ve Bono Piyasalar1 Islem Hacimleri 2012/3 (Milyon ABDS$)
(Tiirk Parlamenter Birligi islem Hacmine Gére IMKB 8. Swradadir.) (IMKB, 2012: 18).

3.6.5. Hisse Senedi Piyasalar

Hisse senetlerinin yatirimcilara satis1 normalde bir yatirim bankasi veya ihrag
kurumu tarafindan yonetilir. Yatirim bankalar1 bunu {i¢ sekilde yaparlar. Kalitesi yiiksek
ithracat¢ilar durumunda yatirim bankasi genellikle yiiklenici olarak hizmet verir. Bir
yiiklenici, ihracatgidan hisse senetlerini satin almak i¢in kendi sermayesini kullanir ve
daha sonra o hisseleri halka yeniden satar. Yiiklenici, ihracat¢inin onayma bagh olarak
kac hisse senedinin ihrag edilecegi ve hangi fiyattan satilacagi konularinda karar vermek
icin kendi piyasa bilgisini kullanir. Bu elestiriye agik bir durumdur: Eger fiyat cok
yiiksek belirlenirse, yiiklenici satilmayan hisse senetlerini elinde tutmak zorunda kalir.
Fakat eger fiyat cok diisiik olursa, ihrag¢i sahip olabileceginden daha az kazandigini
anlayacaktir. Baz1 durumlarda yiiklenici, sadece potansiyel yatirimcilardan teklif almak
suretiyle hisse senetlerini ihaleyle satabilir. Eger ihracci hisse senetlerinin fiyatlarindan
memnun kalmazsa, ihraci erteleyebilir, geri ¢cekebilir veya halka satmak yerine 6zel bir
alic1 bulabilir (Levinson, 2007: 198).

Bir diger ihra¢ yontemi, bir yatirim bankasmin hisse senetlerini en iyi caba
yontemi ¢ercevesinde satmasidir. Boyle bir durumda yatirim bankasi hisse senetlerini
yiiklenmez ve eger hisse senetleri satilmazlarsa risk almaz. Sadece ihrag¢i adina hisse
senetlerini satmak i¢in en 1yi ¢abay1 gosterece§ine taahhiit eder. Satilmayan hisseleri
ithraggiya iade eder. Yatirimcilar genellikle en iyi ¢aba yontemiyle sermaye artirimimdan
kusku duyarlar. Clinkii bu yontem yatirim bankasmin hisse senetlerini yiiklenmeyi
istekli olmayacak sekilde ihrag¢1 hakkinda yeterince iyi diisiinmediginin bir ifadesi
olarak algilanir (Levinson, 2007: 198-199).

Uclincii sermaye ihraci tiirii, ya hep ya hi¢ yontemidir. Bu yontem, menkul
kiymetleri ihra¢ eden sirkete karsi bunlarin satisi tamamen taahhiit edilmedigi takdirde,
ithra¢ sahibine menkul kiymet ihracinin timiinii iptal etme hakki verir. Bu, biitiin
hisselerin teklif fiyatindan satilmasi sartiyla iistlenilen bir en iyi ¢caba yontemidir. Eger
baz1 hisse senetleri satilmadan kalirsa biitiin ihrag iptal edilir (Levinson, 2007: 199).

D1s borg hisse senedi degisim mekanizmasini kullanarak gelisme yolunda olan
iilkelerin dis borg¢larini hafifletmelerinin, bunu yapan tilkelere saglayacagi bazi yararlar
vardir. Bunlar1 dort baslik altinda toplamak miimkiindiir (Karluk, 1996: 559-560).
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e Mekanizmanm kullanilmasiyla, borclu iilkeye dogrudan yabanci sermaye
akisinda bir artma saglanmaktadir. Yabanci sermayeli yatirimlar, yeni teknoloji, know-
how ve yoOnetim becerisi getirmekte, bu durum yerli miitesebbisleri olumlu yonde
etkilemekte ve ekonomide verimliligin artmasina sebep olmaktadwr. Eger iilkede
ozellestirme faaliyetleri varsa, degisim yoluyla gergeklestirilen yatirimlar iilke iginde
finanse edilmedigi i¢in, ekonomide kaynak sikintis1 yaratmamaktadir.

e Yabanci sermaye yatirimlar: eger ihracata yonelik ise, thracat artmakta, bu ise
doviz gelirini gogaltarak iilkenin 6deme giiciiniin yilikselmesine yol agmaktadir.

e Dis bor¢ hisse senedi degisimi iilkenin dis borcunu azaltmaktadir. Yabanci
sermaye kararlarinin digariya transferi, yatirimin gerceklesmesinden ¢ok sonra meydana
geldigi i¢cin, oparasyon, iilkenin bor¢ sorununu hafifletmekte ve 6demeler dengesi
iizerinde olumlu etki yaratarak iilkenin kredibilitesini artirmaktadir. Biitiin bunlara ek
olarak, dis bor¢larin faizleri uluslararasi konjonktiire gore belirlenirken, yatirimin kar
transferleri, projenin karliligina ve i¢ ekonomik sartlara bagl bulunmaktadir. Bu sebeple
yabanci sermaye kar transferleri dis bor¢ ddemelerinden ¢cok daha kolay olmaktadir.

e Yatirim projeleri eger iilke icinde yerlesik 6zel ve tiizel kisilerin ortakligmna
da ac¢ik tutulacak olursa, bu durum, iilke disinda daha once ¢ikmis olan sermayenin
tekrar lilkeye donmesine yol agmaktadir.

3.6.6. Future Piyasalar

Future s6zlesmesi, sozlesmenin taraflarini, belirlenen ileri bir tarihte, lizerinde
anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti alma
veya satma yukiimliiliigline sokan sozlesmelerdir. Future kontratinin temel 6zellikleri
soyledir (Karatepe, 2000: 11):

1. Future sozlesmeleri, organize borsalarda almip satilir.

2. Future sozlesmelerinde sozlesmeye konu olan varligin ozellikleri, miktari,
vadesi vb. standartlastirilmistir.

3. Borsalarin tespit ettigi varliklar ve standartlar diginda s6zlesme yapilmaz.

4. Future sozlesmesinin fiyati anlasmanin yapildig: tarihte bellidir.

5. Future sozlesmesi uzun donemde alan tarafi kisa donemde satan tarafi
yiikiimliiliik altina sokar.

Future islemleri piyasalari, yatirimcilara madenleri, tahillar1 ve diger uzun
Oomiirlii tirtinleri alip satma hakki veren mal piyasalarmin dogal bir sonucudur ve ayni
zamanda en ¢ok gelisen kismidir. Mal piyasalar1 mallarin fiyatinin belirlenmesini saglar
ve mallar1 iiretenlere, onlar1 baska {iriin cesitleriyle degistirmelerine olanak verirler.
Fakat mal piyasalari, fiyatlar diistiigiinde stokladigi mallarin degeri diisen yatirimciya
veya ihtiyacin olan bir malin fiyatini takip eden ve fiyatlar1 yiikselmeden almak isteyen
potansiyel aliciya kolaylik sunamaz. Future piyasasina konu olan mallarin 6zellikleri
sOyledir (Levinson, 2007: 245-246):

e Uzun donemler i¢in veya bazt durumlarda smirsiz donemler igin
stoklanabilirler.

e Degerleri, Olgiilebilir fiziksel Ozelliklere veya mallarin fiziksel olarak
bulunduklar1 yere baghdir.

e Ayn fiziksel 6zelliklere sahip olup, ayni yerlerde bulunan ticari mallar
miibadele edilebilir. Eger bir alic, belirli bir yogunlukta ve siilfiir iceriginde petrol veya
belirli bir tiirde bugday almak i¢in sdzlesme yaparsa, petroliin ne kadar iy1 ¢ikardig: ile
veya bugdayin kim tarafindan toplandig: ile ilgilenmesine gerek kalmaz.

Borsalar, vadeli islem s6zlesmeleri ile bu s6zlesmelerin islem gorecegi pazarlari
olustururken, vadeli islemin temel alacagi varligm belli 6zelliklere sahip olmasimni
isterler. Vadeli islem s6zlesmelerinin piyasa tarafindan aranan enstriimanlar olmasi igin,
iizerinde vadeli islem sozlesmesi diizenlenen varliklarin asagidaki sartlar1 saglamasi
gerekmektedir (Karatepe, 2000: 11-12).

1. Etkin ve derin nakit piyasasinin varligi,
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2. Varlik fiyatlarinin degiskenlik gostermesi,

3. Spot piyasa (ticari bir iirlinii toptancisindan veresiye aldiktan sonra
degerinden daha asagi bir fiyatla pazarda pesin olarak satma) fiyat diizeyine iliskin etkin
bilgi akisinin olmasi,

4. Yakn ikame mallarinin eksikligi,

5. Teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar varligin bulunabilmesi,

6. Engelleyici kurallarin olmamasi,

7. Nakit (spot) {irliniin homojen olmas1 gerekmektedir.

3.6.7. Opsiyon Piyasalar

Opsiyon sozlesmesi; alict ve satici arasinda yapilan bir anlagsmadir. Bu
anlagsmayla, opsiyonu satin alan taraf, anlasmada belirlenmis fiyat lizerinden opsiyona
konu olan varlig1 anlagma siiresi i¢inde almaya ya da satma hakkina sahiptir. Bu hakka
sahip olabilmek i¢in alici saticiya prim O6der. Bu prim opsiyon fiyati olarak da
adlandirilir. Diger taraftan satici, opsiyon anlagmasiyla, alici talep ettiginde, dnceden
anlasilan fiyat iizerinden varligi satma ya da satin alma yiikiimliliigi altindadir.
Opstyon islemlerinde iki alim satim islemi vardir. Birincisi; opsiyon sozlesmesinin alim
satimidir. Ikincisi; opsiyonun kullanilmasi durumunda opsiyona temel teskil eden
varligin alim satimidir (Karatepe, 2000: 73).

Diger bir ifadeyle, opsiyon sézlesmesi; opsiyonu alan tarafa, 6dedigi opsiyon
primi karsiliginda, belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini,
mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise yiikiimli
kilan sozlesmelerdir (SPK, 2007b: 7).

Temel olarak iki tiir opsiyon vardir. Bunlar alim ve satim opsiyonlaridir
(Karatepe, 2000: 73).

Alim opsiyonu, opsiyonu elinde bulunduran tarafa, sézlesmede belirlenmis olan
varligin belirlenmis fiyattan alma hakki verir. Alim opsiyonunun kullanilabilmesi i¢in,
sOzlesmede varlik i¢in belirlenmis olan fiyatin varligin islem tarihindeki piyasa fiyatinin
altinda olmasi gerekir. Eger piyasa fiyat1 opsiyon sozlesmesindeki fiyatin altinda ise,
yatirimel opsiyondan dogan hakkini kullanmak yerine, o varligi piyasada daha ucuz bir
fiyata satin alabilir.

Herhangi bir opsiyon sOzlesmesi, satin alan tarafa kullanim fiyat1 olarak
adlandirilan, 6nceden karsilastirilan bir fiyattan alim satim hakki verdiginden dolay1
satin alan taraf bu hakkmi kazancl oldugu zaman kullanacaktir. Opsiyonu satan taraf
ise sozlesmeyi alan tarafin hakkini kullanmak istemesi halinde alim ya da satim
ylikiimliiliginii yerine getirmesi gerekmektedir. Ancak, opsiyonu satin alan taraf, bu
hakkma karsi opsiyonu satan tarafa opsiyon primi adi verilen bir {icret 6demek
durumundadir. Opsiyon s6zlesmesini alan tarafin riski 6dedigi primle simirli iken satan
tarafin yikiimliligii sinirsizdir (SPK, 2007b: 8).

Risk, temel olarak yatirim amacli kullanilan paranin ileride gerceklesecek
olaylarin belirsizliginden dolay1 kaybedilme tehlikesidir. Anaparanin geri 6denmeme
riskinden baska, faiz riski, doviz riski, vb. gibi yatirim aracinin fiyatim1 ve dolayisiyla
getirisin etkileyen riskler de vardir. Bir yatirimin riski ne kadar ytiksekse, o yatirim i¢in
vaat edilen getiri de o kadar yiiksek olacaktir. Yiiksek riskli bir yatirimda eger isler iyi
gider ve vaat edilen getiri alinabilirse yatirimdan yiiksek gelir elde edilmis olacaktir.
Ancak bu durumda dogal olarak, beklenen yiiksek getiriyi elde edememe hatta yatirilan
paranin da kaybedilme tehlikesi de daha biiyiliktiir. Yatirilan paranm kaybedilme
tehlikesinin  diisiik oldugu yatirimlardan beklenecek getiri ise nispeten diisiik
olmaktadir. Buna gore, yatirim yapilirken, herkesin ne kadar riske katlanabilecegini ¢cok
iyl tartmasi gerekir. Vaat edilen getiri yilikseldikce beraberinde riskin arttigi
unutulmamalidir. Bu durum, mali piyasalarin temel kuralidir. Bu gergevede yatirim
yaparken, yatirim araclarimnin riske duyarliliklar1 ve yatirimcilarin riske katlanma
dereceleri 1y1 degerlendirilmelidir (SPK, 2007b: 8-9).
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3.7. Finansal Liberalizasyonun Etkileri

Bu boliimde finansal liberalizasyonun ilk 6nce krizler iizerinde ve biiylime
iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu incelenecektir.

3.7.1. Finansal Liberalizasyonun Kriz Uzerine Etkisi

Kriz, ekonomide aniden ve beklenemedik bir sekilde ortaya c¢ikan olaylarin
makro acidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak
sonuclar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelir. Bir baska tanimlamaya gore kriz, genel olarak
herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve miktarlarda
kabul edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar: ifade
etmektedir (Delice, 2003: 58).

Son 30 yildir, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, liberalizasyon ve disa
acima egilimlerinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak pek cok gelismekte olan
iilkede, makroekonomik istikrarsizlik giderilmeden i¢ ve dis finansal liberalizasyon
girisimlerinin ~ stirdiiriilmesi, finansal krize yol a¢mustr. Makroekonomik
istikrarsizliklar, finansal piyasalar1 kirilgan duruma getirmekte ve ekonominin krize
stiriiklenmesini kolaylastrmaktadir (Ural, 2003b: 11).

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda dis ticaretin liberalizasyonu ve 1989 yilinda
uluslararas1 sermaye hareketlerinin lizerindeki kontrollerinin kaldirilmasiyla finansal
liberalizasyon siireci tamamlanmistir. Ancak, ekonomik yapidaki istikrarsizliklar
nedeniyle, 1990’1 yillardan itibaren biliylime-istikrarsizlik kriz kisir dongiisiine girmis
goriinmektedir. Tiirkiye’de finansal krizlere etki eden etmenlerin saptanmasi
amacglanmigtir. Kiiresel ekonomideki hizli degisim, giderek karmasiklasan istikrarsiz
gelisme, i¢inde bulundugumuz donemde bankacilik ve finans sektoriinii de olumsuz
etkileyerek, sektorii risklere karst daha duyarli ve kirillgan bir hale getirmektedir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomiler, zayif bankacilik sistemleri nedeniyle bu
gelismelerden daha fazla etkilenmektedir (Ural, 2003b: 11; Ineci, 2006: 149).

Gelismekte olan iilkelerde asir1 i¢ ve dis borglanmaya gidilmeden kamu
gelirlerinin artirilmast i¢in, etkin bir vergi sisteminin kurulmasi gerekmektedir. Bu
nedenle; vergi oranlarmin diizenli olarak artirilmasi, vergi tabanmnin genisletilmesi,
etkin bir vergi idaresi ile kayitdist ekonominin ve vergi kagake¢iliginin azaltilmasi
lazzimdir. Kriz donemlerinde ekonominin canlanmasi i¢in, ortalama vergiler
disiiriilirken, kisa déonemli portfoy yatirimlar1 daha yliksek oranli vergilendirilerek,
tilke digina sermaye ¢ikiginin engellenmesi Onerilir (Ozer, 2006: 165).

Tobin Vergisi’nin kisa donemli spekiilasyonlari, uzun donemli spekiilasyonlara
gore daha i1yi1 diizenleyecegi diisiiniilmektedir. Bu verginin en 6nemli 6zelligi doviz
islemlerini vergi nedeniyle daha maliyetli hale getirmek suretiyle, spekiilatif amacli
yapilan islemleri engellemektedir. Bu sekilde kisa donemli spekiilatif amagl islemler
azalacagl i¢in, d6viz kurlarinin istikrar: saglanacaktir (Ozer, 2006: 168).

Tobin Vergisi’nin uygulanabilmesi i¢in politik ortamin miisait olmasi, baska bir
ifadeyle, kamuoyunda vergi aleyhtar1 bir hava olmamas: ilk kosuldur. Ikinci olarak,
ozellikle off-shore bankacilik yapan vergi cennet lilkeler de dahil olmak tizere, biitiin
iilkelerin Tobin Vergisi’nin ayni oranda ve benzer islemlerde uygulamak lizere
anlagmaya varmis olmalar1 gerekmektedir. Eger bir tek ilke bile bu vergiyi
uygulamaktan vazgecerse, biitlin diinyadaki doviz piyasasi islemleri buraya kayacaktir
ve doviz islemlerindeki volatilite makroekonomik politikalardaki bagimsizlik olumsuz
yonde etkilenecektir (Ozer, 2006: 168).

3.7.1.1. Tiirkiye’de 1994 Krizi

Tirkiye’nin temel olarak 1994 yilinda uygulanan istikrar politikasinin ¢6zmeye
calistig1 (yabanci sermaye girisi istikrarsizligi) finans piyasasi agirlikli baslayan ve daha
sonra reel sektore kayan krizlerin ortak noktalar1 genel olarak séyledir (Mangir, 2006:
464):
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Stirdiiriilemeyen biit¢e aciklari

Yiiksek diizeydeki dis borglar

Enflasyon hizindaki artisla birlikte negatif faiz diizeyi

Uretimin azalmasi

Ucret diisiisleriyle birlikte issizligin artmasi

Kiiresellesmeyle birlikte hizl1 fon akimlar

Bankacilik sisteminde artan agik pozisyonlar1

Sermaye hareketlerini ¢ekebilmek i¢in faizlerin ¢ok yiiksek olmasina bagl
olarak 1993 yilinda cari islem agiginin 6,4 milyar dolar seviyelerine ¢ikmasi

e Ucret artislari, i¢c bor¢lanma ve se¢ime yonelik fiyatlama politikasina bagh
olarak yiiksek kamu borclar1 ve bu bor¢larin piyasadan yeterince borglanilmamasi
(ertelenen kamu kagidi borg ihaleleri) sonucu piyasada asir1 Tiirk lirasinin bulunmasi

e 1991-1993 yilina ait ve degisen ticaret kosullarindan dolayr ara mal
thracatinin 18 milyar dolara ¢ikmasi

e Merkez Bankasinin tam 6zerk olmamasinin ve hazinenin kisa donemli finansi
i¢in kullanilmasi sonucu yasanan likidite sorunu

1993 yilinda Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin biitge agiklari, altyapi yatirimlari,
iicret ve maaslardaki hizli artislar, Korfez savasi ve terdrle miicadele nedeniyle artan ve
faizler lizerinde biiylik baski yaratan kamu aciklarinin finansman maliyeti diisiiriilmek
istenmistir. Bu amacla bor¢lanma miktarma smirlama getirilerek faiz oranlari
disiiriilmeye baslanmis ancak yiiksek enflasyon, yiiksek cari islemler ve biit¢e agiklari
gibi i¢ ve dis dengesizlikten dolay1 TL’ye gliven azaldigindan, TL tutmanin ¢ekiciligi
kalmamistir. Ayrica 1994 yilinda gecerli olmak iizere tahvil ve bonolardan elde edilecek
gelire % 5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacagi ilan edilmistir. Zaten dis kaynak
bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da bor¢lanmay1 azaltma yoluna gidince, zorunlu
olarak Merkez Bankasi kaynaklarini yogun olarak kullanmaya baglamistir. 1993°de
cikarilan iki yasayla Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullanabilecegi avans miktari
artirllmigtir. Faiz oranlarmi diisiirme hedefi geregi Merkez Bankasi Interbank faiz
oranlarini yiikseltmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 121).

Kriz 6ncesinin iktisadi makroekonomik gdstergelerine baktigimizda Tablo 3.9°a
baktigimizda 1992-1997 donemine ait maliye politikas1 gostergelerinin yani sira,
biiylime hizimiz, enflasyon ve faize iliskin verilerde var. Maliye politikas1 gostergeleri
GSYH’ye oran olarak ifade ediliyor. Ikinci siitundaki KKBG (Kamu Kesimi Bor¢lanma
Gereksinimi) toplam kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimi anlamina geliyor. Uglincii
siitunda kamu kesiminin en 6nemli alt kalemi olan konsolide biitce dengesi gosteriliyor.
Bir sonraki siitunda ise Konsolide biitgeden yapilan faiz 6demeleri disarida
birakildiginda biitge hala agik mi1 veriyor yoksa fazla mi1? sorusuna yanit veriyor. Bu son
iki stitundaki eksi isaretli rakamlar ilgili biitgede yer alan varliklarm agik verdigini ifade
ediyor.
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Tablo 3.9. Tiirkiye’de 1994 krizi makroekonomik gostergeler (Ozatay, 2011a: 73)

KKBG  Biitce Faiz Faiz Kamu GSYH  Ortalama Hazine
/ dengesi  dist odemeleri borglanma  biiyiime enflasyon faizi
GSYH /GSYH biitce / GSYH stoku /
dengesi GSYH
/ GSYH
1992 10,6 -4,3 -0,7 3,7 40,0 6,0 70,1 86,5
1993 10,3 -6,8 -0,9 5,9 41,0 8,0 66,0 86,7
1994 6,2 -3,9 3.8 7,7 53,8 -5,5 106,3 158,0
1995 5,0 -4,1 34 7,4 442 7,2 89,0 123,2
1996 8,8 -8,3 1,8 10,1 45,0 7,0 80,2 134,2
1997 7,8 -7,8 0,1 7,9 42,0 7,5 85,7 124,5
Ortalamalar
1992-1993 10,5 -5,5 -0,8 4.8 40,5 7,0 68,1 86,6
1996-1997 8,3 -8,1 1,0 9,0 43,5 7,3 83,0 129,3

Notlar: Eski GSYH serisi kullanildi. KKBG: Kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimi. Enflasyon tiiketici enflasyonunu gdsteriyor. Hazine faizi yillik ortalama
faiz.

Kriz oncesine (1992-1993) bakinca Tablo 3.9°daki gostergeler ¢ok iyi bir
durumu yansitmiyor. Konsolide biitce 6nemli 6lglide acik veriyor. Kamu kesiminin
bor¢lanma gereksinimi, enflasyon ve Hazine’nin borglanma faizi ¢ok yiiksek. Ama
1996-1997 doneminde de gostergeler bozuk. Oysa o donemde kriz yasamadik. Bu
olguyu daha rahat gorebilme acisindan, her degisken i¢in tablonun son iki satirmda
1992-1993 ve 1996-1997 ortalama degerleri de veriliyor. 1996-1997°de kamu kesimi
bor¢lanma geregi biraz daha diislik, az miktarda da faiz dis1 fazla var. Dolayisiyla, kriz
oncesi doneme gore bu gostergeler bir nebze daha iyi. Ama 1996-1997°de enflasyon
daha yiiksek, faiz ile enflasyon arasindaki fark (reel faiz), biitce a¢ig1, biitgeden faiz
O0demelerine ayrilmak zorunda kalinan miktar ve kamunun borcu daha fazladir (Ozatay,
2011a: 74).

Tablo 3.10°da 6demeler dengesinden se¢ilmis bazi1 dnemli kalemlerin GSYH’ye
oranlar1 ve reel kur endeksinin degerleri veriliyor. Kriz 6ncesinde cari agikta belirgin bir
bozulma var. Ayrica liranin da reel olarak degerlendirildigini goriiyoruz. Gergi 1996-
1997 yilinda da bir miktar degerleme ve cari agik var; ancak 1993 yilinda bu olgular
daha belirgin. Ancak, Tirkiye’de 2001 sonras1 goriilen biiytikliikler dikkate alindiginda,
bu oranlarin ya da degerlenme miktarinin ¢ok asir1 olmadigimi belirtebiliriz. Tabi ki
2001 sonras1 ile 1994 6ncesinde ekonominin diger alanlarindaki kirilganliklar farklidir.
2001 sonrasinda sorun yaratmayan bir cari acik diizeyi 1994 6ncesinde sorun yaratabilir.
Bu séylenenlerin hepsi dogrudur. Ancak, 1993’te ulasilan cari acik diizeyi baz1 “parmak
hesab1 kurallar’” dikkate alindiginda sorun c¢ikabilecek esik degerin iizerinde degil,
altindadir. Ikincisi, cari agik bir egilim olusturmuyor. Mesela 1992’de neredeyse denk
bir cari islemler hesab1 var. Tabloda gosterilmemekle birlikte 1991 yilinda cari fazla
var. Ama asil neden tetikleyici bazi unsurlarin varligmimn gerekli olmasi kriz ¢ikmasi
i¢in; tek bagma cari agik tetikleyici bir unsur degil; sadece bir kirilganlik kaynagidir
(Ozatay, 2011a: 74-75).
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Tablo 3.10. Odemeler Dengesi (Gsyh’m Yiizdesi Olarak) Ve Reel Déviz Kuru (Ozatay,

2011a: 74)
Cari  Toplam Yabanci Portfoy Diger Reel
denge sermaye yatirumlart doviz
yatirumlart kuru
1992 -0,6 2,3 0,5 1,5 0,3 109.,9
1993 -3,6 5,0 0,4 2,2 2,5 122,9
1994 2,0 -3,0 0,4 0,9 -4,3 92,3
1995 -1,4 2,9 0,5 0,1 2,3 100,0
1996 -1,3 3,0 0,3 0,3 2,4 102,7
1997 -1,4 3,7 0,3 0,9 2,5 1094
Ortalamalar
1992-1993  -2.1 3,7 0,4 1,9 1,4 116,4
1996-1997 -1,4 3.4 0,3 0,6 2,4 106,1

Notlar: Eski GSYH serisi kullanildi. Reel kur yillik ortalama reel kur. Merkez
Bankasi’ni tiiketici fiyatlarmi kullanarak hesaplandigi endekste artis liranin reel olarak
degerlendigini gosteriyor. Toplam borg, yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari
ve diger kalemlere yapilan yatirimlar net sermaye girisi yatmrimlar: igerisinde yer
almaktadir.

Kaynak: Finansal sektore gelince reel kredi genislemesi 1996-1997 doneminde
1992-1993 doénemine gore ¢cok daha fazla: ilkinde ortalamada % 9,6; ikincisinde ise %
21. Hizli kredi genislemesi genellikle bir mali kirilganlik kaynagi olarak kabul ediliyor.
Bu durumda kredilerin ¢ok da dikkate dilmeden acildigi, bir ekonomik yavaslama
durumunda bu kredilerin geri 6denmesinde sorun yasanabilecegi diistliniiliiyor. Bu 6lgiit
acisindan kriz oncesi donem daha az kirilgan 1996-1997°ye gore. Bankalarm doviz
cinsinden borglarmin toplam borglara orani her iki donemde de ortalama da ayni: Kriz
oncesinde % 12,5; sonrasinda % 12,3. Bir diger 6nemli gosterge ekonomide her an
dovize cevrilebilir mali varliklarin déviz rezervlerine orani. Kriz zamaninda rezervlerin
ne kadar dayanabileceginin de bir gostergesi bu. Her iki donemde de her an dovize
cevrilebilir mali varliklar, ddviz rezervlerinin iki katidir (Ozatay, 2011a: 75).

Ekonominin 1994 yilinin basma gelindiginde, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik
cari ag1g1 ve kamu aci1g1 makroekonomik dengesizliklerin boyutunu gérmek acisindan
yeterlidir. Orta-uzun dénemde siirdiiriilemeyecek olan bu yap1 ve politikalar 1994 yili
Nisan ayinda i¢ine diisiilen agir iktisadi krizin olusumundaki nedenlerdir. Diger yandan
kriz sinyallerinin almmaya baslandig1 1993 yilinin son aylar1 1994 yilmin Nisan ay1
arasinda gecen siirenin incelenmesi krizin yOnetimi agisindan da oldukca yanlis
uygulamalara bagvuruldugunu gostermektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 484).

Asirt spekiilatif sermaye girisinin ekonomik dengeler {lizerindeki olumsuz
etkilerini Tiirkiye kadar agir yasamis olan bazi1 gelismekte olan iilkelerde krizin ortaya
cikmasiyla birlikte alman onlemler ile krizin daha hafif atlatilmas1 miimkiin olmustur.
Ancak Tiirkiye’de basvurulan uygulamalar ve iktisadi kararlar krizin boyutunu artirici
etki, yaratmistir denilebilir. Bir baska deyisle, 1993 sonu ve 1994 basini kapsayan
donemde Tiirkiye kriz yonetiminde de basarisiz olmustur. 1993 yilinin ortalarinda siyasi
otorite kamunun faiz yiikiinlin ¢ok yiiksek oldugunu ve kisa dénemde uygulanacak
politikalarm faiz oranlarmni diisiirme amacini tasiyacagini aciklamaya basladi. Bu
asamada ekonomiye likidite enjekte edilmeye baslandi. Ancak yliksek likidite ve
diismesi beklenen faiz oranlar1 doviz talebini hizla artrmaya basladi. Diger yandan
yiiksek cari acik da devaliiasyon beklentilerini kamg¢ilamakta ve doviz talebini artirici
islev gormekteydi (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 484-485).

Piyasadaki likidite fazlasi1 devaliiasyon beklentisiyle 1994 yilinin baglarinda
dovize yonelmistir. Kurlar hizlanmaya baslamig ve 1994 yili basinda resmi kur ile
serbest kur arasindaki fark % 23’1 ge¢mistir. Bu gelismeler {izerine, 26 Ocak 1994
tarithinde TL yaklasik % 14 oraninda devaliie edilmistir. Bu devaliiasyonu 1 Mart ve 17
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Mart tarihlerindeki iki devaliiasyon izlemistir. TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger
kaybr Nisan ayna kadar siirmiis, Ocak-Nisan arasinda TL’nin dolar karsisinda deger
kayb1 nominal olarak % 172’ye yiikselmistir. Yerli paranin yabanci para karsisindaki
deger kaybinin hizlanmast sonucu kur-faiz makasi daralmis, agik pozisyonlarini
kapatma yariginda olan bankalarin da dovize hiicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi
rezervleri hizli bigimde erimistir. Bunun sonucunda 1 Aralik 1993°te 7 milyar dolardan
fazla olan doviz rezervleri 1 Mart 1994’te 3.3 milyar dolara diismiistiir (Giiloglu ve
Altunoglu, 2002: 121-122).

Siyasi otorite dovize olan talebi yliksek doviz rezervlerini satarak sinirlamanin
miimkiin olacagi, bu sekilde piyasada olusan parann IMKB’ye ydnlendirilebilecegi
varsayimi ile hareket etmekteydi. Bu varsayimlar iki nedenle gecerli olmadi. Bunlardan
birincisi, biiyiik bankalar yiiksek bir devalilasyon olacagi bilgisi ile hareket
etmekteydiler. Dolayisiyla piyasaya sirilen doviz talebi kirma islevini yerine
getirmekten uzak kalmakta ve piyasaya stiriilen doviz giderek artan fiyatta alici
bulmaktaydi. Diger yandan IMKB o donem igin 52 milyon dolar gibi dar bir iglem
hacmine sahipti ve piyasada dolasan spekiilatif sermayeyi i¢ine ¢ekme kapasitesine
sahip olmaktan ¢ok uzakti (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 485).

Biitiin bu gelismelere Ocak 1994°te Moodys ve Standart and Poors isimli iki
uluslararas1 rating kurulusunun Tirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi ve ii¢ kiigiik
bankanin kapatilmas1 eklenince Tiirk ekonomisi krize siiriiklenmis ve 5 Nisan’a
gelinmistir. TL nin ¢ok fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaciyla, Merkez Bankas1 20
Ocak 1994 tarihine kadar miibadele etmedigi bankalar arasi para piyasasina miidahale
ederek gecelik faiz oranlarmi yiikseltmek zorunda kalmistir. Ayrica Devlet I¢
Borglanma Senetlerinin (DBIS) faiz oranlar1 % 50’lere kadar yiikseltilmis ve bu
senetlerden alinan stopaj kaldirilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 122).

Ocak 1994’te doviz kuru 19 000 TL/$, Merkez Bankas1 rezervleri 7 milyar
dolar iken Nisan 1994’te doviz kuru 38 000 TL/$’a ¢ikarken, uluslar arasi rezervler 3
milyar dolara diistii. 5 Nisan 1994’te hiikiimet dengeleri yeniden kurmak amaciyla yeni
karlilik 6nlemleri paketini ilan etti. Dovize olan akini kesmek ve kisa donemli kamu
bor¢larin1 6deyebilmek i¢in Mayis 1994 tarihinde % 400 faizli bor¢glanma kagitlarini
piyasaya siirmek zorunda kaldi. Dengeleri diizeltmeden yapay yolla faiz oranlarim
diisiirme ¢abasi faiz oranlarinda ¢ok daha yliksek oranda bir sigramaya neden olmustu.
1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur. 5 Nisan 1994’te doviz rezervleri 3
milyar dolarla dibe vurmus, enflasyon oran1 TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) bazinda %
106’lara firlamistir, TL bugiin i¢cinde (5 Nisandan 6 Nisana kadar) yaklasik % 39
oraninda deger kaybetmistir. Sonucta, iicretlerin diisiiriilmesi, igsizlikte artis, yliksek bir
devaliiasyon ve ii¢ basamakli enflasyon doneminin agilmasi olarak kendini gosterdi
(Kepenek ve Yentiirk, 2000: 485; Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 122).

3.7.1.2. Tiirkiye’de 2001 Krizi
2001 krizinin ¢ikmasinin baslica nedenleri sunlardir (Mangir, 2006: 468):

e Spekiilasyonlarla birlikte piyasalarda gelisen tedirginlige paralel olarak,
bankalarin acik pozisyonlarmi kapatma egiliminin TL’ye olan talebi artirmasi

e TL’ye olan talebin yurtici faizleri artirmasi

e Yiikselen faizlerin elinde hazine bonosu bulunduran bankalardaki riski
artirmast

e Sabit doviz kuru uygulamasina bagli olarak asir1 degerli TL’ nin yol agtigi
yiiksek cari aciklar gosterilmektedir.
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Biitge aciklarinin borglanma ile finanse edilmesinin yarattig1 problemlerin para
ile finanse edilmesinin yarattiklarindan agirlik acisindan pek bir farki yoktur. En basit
nedeni su: biitce agiklar1 giderek artiriyorsa ki 2000 yilina gelene kadar neredeyse tiim
1990’11 yillarda artmistir, mevcut maliye politikalarinin stirdiiriilebilirligi hakkimdaki
siiphelerde artiyor. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerini, yani Hazine’nin sattig1 tahvil ve
bonolar1 tutmak i¢in insanlar daha fazla faiz talep ediyorlar. Reel faizler olduk¢a ytiksek
diizeylerde seyrediyor. 1997-1999 aras1 ylizde 20’yi asan reel faizler var. A¢ik ki, bu
cok yiiksek bir diizeydir (Ozatay, 2011b: 538).

Tablo 3.11. Tiirkiye’de 2001 Krizi Makroekonomik Géstergeler (Ozatay, 2011b: 539)

1997 1998 1999 2000 2001
Kamu kesimi borglanma geregi 7,8 9,6 15,8 12,6 15,7
Konsolide biit¢e borglanma geregi 7,8 7,3 11,7 10,3 17,7

Net i¢ bor¢glanma 8,7 8,8 12,5 17,5 12,8
Net dis borglanma -1,5 -1,9 0,6 2,1 -2,5
Kisa vadeli avans 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger 0,6 0,5 -1.4 0,6 7,3
Devlet bankalarinin gorev zararlar1 5,3 7,7 13,4 12,1 0,0
Faiz dis1 fazla 0,1 2,2 -1,9 3,8 6,6
Konsolide biitce faiz 6demeleri 7,9 11,8 13,9 16,4 22,7
ic 6,9 10,8 12,7 15,1 20,7
Dis 1,0 1,0 1,1 1,3 2,0
Kamu borcu 42,0 41,4 52,6 54,4 104,3

Ortalama Hazine ihale faizi (%) 124,5 115,5 1056 36,2 99,6
Ortalama tiiketici enflasyonu (%) 85,7 84,6 649 549 544
Y1l sonu tiiketici enflasyonu (%) 99,1 69,7 68,8 39,0 68,5

GSYH biiyiime hiz1 (%) 7,5 3,1 -4.7 7.4 -7,5
Ortalama borg¢lanma vadesi (giin) 393,5 235,1 502,3 426,8 146,3
Reel doviz kuru (endeks) 109,4 118,5 123,1 136,5 112,5
Cari islemler dengesi -1,4 1,0 -0,7 -4,9 2.4
Net sermaye akimlari 3,8 -0,4 2,5 4,7 -9,7
Kisa vadeli 0,0 0,7 0,4 2,0 -7,8
Yabanci sermaye yatirimlari 0,3 0,3 0,1 0,1 1,9
Portféy Yatirimlari 0,9 -3,5 1,8 0,5 -3,1
Diger uzun vadeli sermaye 2,5 1,9 0,2 2,1 -0,8

Notlar: Eski GSYH serisi kullanildi. O donemde kamu kesimi su alt kalemlerden
olusuyordu: Konsolide biitge, KIT’ler (Kamu Iktisadi Tesebbiisleri), Fonlar ve
Belediyeler; Konsolide biit¢ce altindaki ‘diger’ kalemi, ertelenmis odemeler gibi
kalemleri kapsiyor. Reel kur yillik ortalama reel kur. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin 2010°da yaptig1 degisiklikten onceki reel kur endeksi kullanilmis; artis
liranin reel olarak degerlendirdigini gosteriyor.

Bu siirecte, sadece reel faizler yiikselmiyor, aynt zamanda bor¢lanma vadeleri
diisiiyor. Tablo 3.11°deki bor¢ vadeleri ¢cok kisadir. Bu belirsizliklerin arttig1 bir siire¢
dolayisiyla biiylime hizi da bu politikanin bir yansimasi olarak hem diisiik oluyor hem
de dalgali oluyor. 1990’11 yillarin ortalama GSYH biiylime hiz1 yiizde 3,9°dur. Bu hiz
1980’lerde ylizde 4,1, 1970’lerde ise yiizde 4,7 diizeyindeydi. Ote yandan biiyiime
hizinin dénemlik ortalamasi etrafinda en ¢ok dalgalandigi donemde bu dénemdir.
Mesela 1994°te ylizde eksi 5,5 bliylime, yani kiigiilme, 1995-1997 doneminde ortalama
yiizde 7,2 biiylime, buna karsm 1999°da eksi 4,7 biiyiime; yani kii¢iilme s6z konusudur.
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Kriz 6ncesinde bankalarin doviz cinsinden borglari, doviz cinsinden alacaklarima
gore oldukca fazladir. Varliklarm vadesi ile borglarm vadesi arasindaki fark giderek
actlmistir. Ozellikle gecelik borglarm (repolarin) agirhigi ve geri donmeyen (donuk)
kredilerin toplam krediler i¢indeki payi stirekli artiyor. Kamu bankalari ile 6zel bankalar
arasinda ve Ozel bankalarin kredi iclerinde olmak iizere iki 6nemli ayrisma var. Kamu
banklarinin, biiyiik kismu bir tiirlii 6denmeyen kamu kesiminden alacaklari, ¢cok yiiksek
miktardadir. Bu nedenle biiyiik bir sermaye yetmezligi ¢ekiyorlar. Ozel banklarin ilk
temel ayirt edici 6zelligi ise repo (kisa donemli bir menkul kiymetin belirli bir ddnem
sonunda ilk saticis1 tarafindan geri alinmasini dngdren bir satig islemidir) cinsinden ¢ok
kisa vadeli bor¢larin bilangodaki agirligidir. Bu banklarm ikinci ayirt edici 6zellikleri
ise doviz cinsinden mevduatlarin lira cinsinden mevduatlara kiyasla yiiksek diizeyidir.
Bazi kiigiik ve orta 6lgekli banklarda bu sorunlar had sathaya ulagmistir. Ozellikle kamu
banklarinda olusan devasa gorev zarari olgusuna ve bazi kii¢iik banklarda gézlenen ¢ok
kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli Hazine tahvili alarak faizlerin diistiigii durumda kar
elde etmek seriivenine oldukc¢a dikkat etmemiz gerekmektedir. Yani, dnceden diistik
fiyata (yiiksek faizle) alinmis tahvillerin yiiksek fiyatla diisiik faizle satilmasidir
(Ozatay, 2011b: 540-541).

Kamu bankalar1 ile 6zel bankalar arasinda ve 6zel bankalarin kendi i¢lerinde
olmak iizere iki 6nemli ayrisma gerceklesmisti. Kamu bankalarmin kamu kesimi disina
actiklar1 krediler ¢ok diisiik bir diizeydeydi. Kamu kesiminden alacaklari, 6zellikle
gorev zararlar1 karsilifinda yazdiklar1 alacaklar ¢ok yliksek miktarlara ulagmisti; tiim
varliklarin yiizde % 30’unu olusturuyordu. Gorev zararlar1 kamu bankalarmna devlet
tarafindan verilen ve tarim kesimi ile kiigiik ve orta boy isletmeleri diisiik faizli
kredilerle destekleme gorevi sonucunda olusuyordu. Normal kosullarda biitce iginde
goriilmesi gereken bu destekler, kamu bankalar1 yoluyla biitge disma ¢ikarilmis oluyor,
kamu bankalarinda olusan zararlar nedeniyle bu bankalara karsi1 dogan Hazine borcu ise
zamaninda 6denmiyordu. Kamu bankalari, ¢aresiz, bilangolarinin varlik tarafinda gérev
zararlar1 karsiligi kamudan alacak gosteriyorlardi. 1999 yilinin sonuna gelindiginde bu
tiir alacaklarin birikimli degeri milli gelirin yiizde % 16’sm1 agsmisti. Kamu bankalarinin
bu islemlerden ugradiklar1 zararlarin da biiyiik katkisiyla 6z varliklar1 yerlerde
stiriinliyordu: Haziran 2000’e gelindiginde sermayelerinin bilanco igindeki pay yiizde
3,5’e diismiistii. Tablo 3.12°de gortildiigii gibi, biiyiik sermaye yetmezligi ¢ekiyorlardi
(Ozatay, 2011a: 90-91).

Ozel bankalarm ilk temel aywrt edici 6zelligi ise repo cinsinden ¢ok kisa vadeli
bor¢larimin bilancodaki agirhigiydi. Repolarin lira cinsinden mevduatlara oran1 1999
sonunda 6zel bankalarda % 106,6 diizeyindeyken, kamu bankalarinda bu oran sadece %
13,6 diizeyindeydi. Farkli bir ifadeyle, 6zel bankalarin bor¢larinin vadesi son derece
kisaydi. Bu bankalarin ikinci ayirt edici 6zellikleri ise doviz cinsinden mevduatlarmin
lira cinsinden mevduatlara kiyasla yliksek diizeyiydi. Haziran 2000°de bu oran kamu
bankalarinda % 32 diizeyindeyken, 6zel bankalarda % 285 diizeyine ulagmisti. Tablo
3.12°de goriildiigii gibi, 6zel bankalar kur ve faiz yiikselislerine ¢ok daha fazla
duyarhydilar (Ozatay, 2011a: 91).
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Tablo 3.12. Tiirkiye’de 2001 Krizinde Bankalarmn Yapisal Ozellikleri (Ozatay, 201 1a:
90)

1997 | 1998 | 1999 | 2000.1 | 2000.2 | 2000.3 | 2000.4 | 2001.1

Kredi/Devlet Ozel 113,72 | 119,28 | 82,52 | 93,26 | 102,49 | 111,39 | 130,70 | 139,00

Ic Borglanma Kamu 86,24 | 87,86 | 66,27 - - - 59,22 -
Senetleri

Repo/TL. Ozel 123,36 | 83,27 | 106,51 | 95,23 | 93,73 | 105,41 | 53,48 | 23,62
Mevduat Kamu 22,49 | 19,07 | 13,64 | 30,29 | 28,67 | 29,50 |27,27 | 55,36
Doviz cinsi Ozel 212,20 | 201,63 | 274,65 | 285,07 | 279,99 | 299,90 | 209,24 | 205,37

mevduat/ TL Kamu 46,37 | 35,61 | 26,49 |31,66 |32,42 | 33,13 |29,37 | 37,12
mevduat

Déviz kredilerin | Ozel 14,01 | 13,97 | 1591 | 16,28 | 16,51 | 17,10 | 19,84 | 20,02

pay1 Kamu 3,07 3,18 2,30 2,13 2,78 2,85 2,54 3,36
Faiz getiren Ozel 67,80 | 63,66 | 63,22 | 60,79 | 61,88 | 60,92 | 58,05 | 53,95
alacaklarin payr | Kamu 36,63 | 35,34 | 28,85 - - - 31,88 -
Gorev zararlar Kamu 27,07 | 27,59 | 32,01 - - - 30,68 -
pay1

Ozsermaye Ozel 9,13 9,87 11,29 [ 12,16 | 12,83 | 13,85 | 12,39 | 11,25
orani Kamu 5,38 3,85 3,80 3,78 3,50 3,20 2,69 3,78

Ozel bankalar da homojen bir biitiin olusturmuyorlardi. 6 Aralik 2000’de TMSF
kontroliine alman Demirbank ile geriye kalan bankalari karsilastrmak bu agidan
oldukga yararli olacak: Birincisi, Demirbank’m devlet i¢ bor¢lanma senetleri
portfoyiiniin tiim varliklara orani, diger 6zel bankalarin iki katiydi. Ikincisi, Demirbank
bu portfoyii ancak ¢ok kisa vadeli bor¢lanarak tasiyabiliyordu; repolarmnin devlet i¢
bor¢lanma senetleri portfoyiine oran1 2000 yilinda % 70’e ulagmist1! Ugiinciisii, Tablo
3.13’de goriildiigli gibi Demirbank’in repolarinin 6nemli bir kismi diger bankalara olan
bor¢lariydi, Merkez Bankasi’na da 6nemli tutarda repo borcu vardi. Kisacasi tiim 6zel
bankalarda 6nemli sorunlar vardi kriz oncesi, ama Demirbank orneginde oldugu gibi
bazi kiiciik ve orta 6lgekli bankalarda bu sorunlar had safthaya ulagsmist1 (Ozatay, 2011a:
91).
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Tablo 3.13. 2001 Yilinda Tiirkiye’de Ozel Bankalarda Ayrisma: Demirbank ve
Digerleri % (Ozatay, 2011a: 92)

1997 1998 1999  2000.1 2000.2 2000.3 2000.4 2001.1

Toplam Devlet I¢

Bor¢lanma Senetleri/ Toplam

Alacaklar

Sektor 31,72 29,03 34,64 31,45 30,56 28,82 25,16 22,57
Demirbank 58,54 57,09 65,12 5833 54,68 63,53 67,50 74,98

Repo / Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri + Repo

Sektor 60,24 48,51 38,66 37,51 38,06 40,94 33,04 17,73
Demirbank 68,30 57,16 69,48 66,40 59,10 64,81 70,69 52,60
Banka Repo / Toplam Repo

Sektor 20,64 22,51 19,09 1493 28,57 21,08 548 0,24
Demirbank 29,02 24,08 41,97 32,49 3325 2393 4831 0,15
Faiz getiren alacaklar

Sektor 67,80 63,66 63,22 60,79 61,88 60,92 58,05 53,95
Demirbank 77,44 72,86 79,57 73,57 78,14 8534 93,21 98,06
Uzun vadeli Devlet i¢

Bor¢lanma

Senetleri / Devlet i¢

Borglanma Senetleri 9,95 8,37 18,43 20,30 25,12 36,62 4498 62,63
Sektor 23,49 27,15 27,15 28,83 36,41 4533 12,79 22,38
Demirbank

Do6viz cinsi borg / TL borg

Sektor 135,48 155,11 194,23 213,31 213,21 219,72 219,47 262,14
Demirbank 43,59 109,89 69,41 88,14 112,63 73,78 3691 53,08

2001 finansal krizinin olusumu ve yapisi, literatiirde 3 nesil olarak tanimlanan
kriz modellerinin her birine tam anlamiyla benzerlik gostermese de, 6zellikle 2. ve 3.
nesil modellerlinin temel baz1 6zelliklerine uydugu sdylenebilir.

1970 6ncesi donemde finansal piyasalarda fiyat istikrarma karsin, 1970 sonrasi
donemde bu istikrarin kayboldugu ve diinya ekonomisinin ¢esitli soklara maruz kaldigi
bir doneme girilmistir. 1970 Oncesinde doviz kurlarinda istikrar1 saglayan Bretton
Woods Sistemi’nin sona ermesi ve sabit kur yerine dalgali kur sistemine gecilmesi,
petrol krizi, enflasyon ve monetarist politikalar, faiz oranlar1 ve uluslararasi sermaye
hareketlerinde artan serbestlik, para piyasalarinin ortaya ¢ikisi, teknolojideki gelismeler
ve kiiresellesme diinya ekonomisinde asir1 fiyat dalgalanmalarmin baglica nedenlerini
olusturmustur. 1970 sonrasinda, degisen diinya kosullarini etkisiyle bankalarin da
finansal sistem i¢indeki rolii biiylik Olglide degismistir. Uluslararasi sermaye
serbestliginin mevcut olmamasi nedeniyle gegmiste goreceli olarak istikrarli bir ortamda
faaliyet gosteren ve siki kurallarla yonetilen bankalar, bundan bdyle fiyat
dalgalanmalar1 ile birlikte kisi ve kurumlarm finansal riskleri bas etmek sorunu ile kars1
karstya kalmiglardir (Ineci, 2006: 149-150).

2001 finansal krizinden once Tiirkiye ekonomisi’nde 1. jenerasyon bankacilik
krizlerinde yiiksek enflasyon, biitce a¢ig1, kamunun faiz 6demeleri ve toplam borg stoku
gibi temel makro ekonomik degiskenlerde ciddi sorunlar goze ¢arpsa da, 1. jenerasyon
bankacilik krizlerinde yer alan temel iki varsayim var olmadig: goriiliir. Bunlardan birisi
biitce acgiklarinin Merkez Bankasi tarafindan para arzi yaratilarak kapatiliyor olmasi,
digeri ise kriz 6ncesi donemde Merkez Bankasi doviz rezervlerinde olusmasi beklenen
tedrici azalmadir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen 2001 finansal
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krizinin, 1. jenerasyon bankacilik krizlerinde tipik 6zelliklerine uymadig1 sdylenebilir
(Cakmak, 2007: 98).

2. jenerasyon bankacilik krizlerinde ise; 1990’11 yillardan itibaren kiiresel finans
sistemini tehdit eden en Onemli sorun, kiiresel bankalarin, giderek artan oranda
basvurdugu hedge fonlarindaki yogunlagsma riskidir. Esasen, {istlenilen bir riski
azaltacak karsit bir islem yapma faaliyeti olarak tanimlanan hedging ile, gelecekte doviz
kurlari, faiz oranlari, hisse senedi ve ticari iirlin fiyatlarindaki ters hareketlerden
kaynaklanacak zararlardan korunulmasi amag¢lanmaktadir. Giderek daha dalgali ve riskli
hale gelen piyasa hareketlerine karsi, hedging yolu ile vadeli piyasalara yonelme egilimi
artmaktadir. Finansal riske maruz kalan bankalar vadeli piyasalarda pozisyon almakta,
belirli bir vadeye kadar belirli bir fiyat, kur veya faiz oranini sabitlemek yoluyla bir
piyasada ugranabilecek kaybi bir baska piyasada saglanan kazancla dengelemeyi
amaglamaktadir (Ineci, 2006: 149-150).

3. jenerasyon bankacilik krizlerinde ise; finansal serbestlesme sonrasi iyi
diizenlenmemis finans ile denetim ve diizenlemeleri zayif bir bankacilik sisteminin
varligi, para/doviz ve bankacilik krizlerinin temel sebepleri sayilmisti. Bu baglamda
2001 krizinden once Tiirk ticari banka bilancolarinin sagliksiz yapisi ve artan risk
birikimini gosteren bircok emare mevcuttu. Bagh sirketlerine piyasa faizinin altinda
faizlerle asir1 kredi verme Tiirk Bankacilik sektoriiniin zaaflarindan biriydi ve
(Demirbank hari¢) kriz esnasinda ve sonrasinda batan ve TMSF’ye (Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu) devredilen 6zel bankalarin hemen hepsi aynen bu nedenle batmuisti
Bankalarin doviz agik pozisyonlar1 yiliksekti ve bankacilik sektorii Kasim 2000 itibariyle
hem Onemli boyutta kur riski yiiklenmisti, hem de para ve vade uyusmazligindan
muzdaripti. Bu nedenlerde baska finansal istikrarsizlia neden olan baska nedenler de
mevcuttur: Basta asir1 dis bor¢lanma olmak {izere, bankalar arasi rekabet, banka veya
sirket bilangolarindaki varlik ve yiikiimliiliiklerdeki dengesizlikler, banka veya sirket
alacak ve bor¢larinda vade uyumsuzlugu, sermaye piyasalarinda spekiilatif hareketler,
banka veya sirket aktiflerindeki reel deger kayiplar1 ve bilango krizleridir (Cakmak,
2007: 99; Ineci, 2006: 152).

Tablo 3.14. TMSF Tarafindan El Konulan Bankalar (1999-2001 dénemi) : (Ozatay,

2011a: 93)

Banka TMSF’ye  Toplam Yonetici ya da

gecme sektor varliklarina  sahiplerden

tarihi oran (%) tutuklanan oldu mu?
Stimerbank 21.12.1999 0.6 Evet, Ekim-Kasim
Egebank 21.12.1999 0,6 Evet, Ekim-Kasim
Esbank 21.12.1999 0,8 Hayir
Yasarbank 21.12.1999 0,5 Hayir
Yurtbank 21.12.1999 0,6 Evet, Ekim-Kasim
Etibank 27.10.2000 1,2 Evet, Ekim-Kasim
Bank Kapital 27.10.2000 0,3 Evet, Ekim-Kasim
Demirbank 06.12.2000 2,4 Hayir
Ulusalbank 28.02.2001 0,1 Hayir
Iktisat 15.03.2001 0,7 Hayir
Baymdirbank 07.10.2001 0,2 Hayir
EGS Bank 07.10.2001 0,5 Hayir
Sitebank 07.10.2001 0,1 Hayir
Kentbank 07.10.2001 1,0 Hayir
Toprakbank  30.11.2001 1,0 Hayir
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Sonu¢ olarak, politik istikrarsizliklarla, finansal sektorde yer alan kurumlarin
yetersizliginin, toplumsal yozlasma ve duyarsizliklarin finansal krizlerin sonucunu
degil, nedenini olusturdugunu ifade etmektedir. Bu durumda (Ural, 2003b: 24):

1. Erken uyar1 gostergesi olarak bir ya da birden fazla gdstergenin izlenmesi,
krizlerin 6ngoriimlenmesinde yeterli olamaz.

2. Bankacilik sisteminde gozetim ve denetimin artirilmasi, asimetrik bilgiden
kaynaklanan ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin giderilmesi gerekmektedir.

3. Reel doviz kurlarinda ortaya cikabilecek degisimlerin, para ve vade
uyumsuzluklari nedeniyle bankacilik sistemini olumsuz etkiledigi dikkate alinarak
gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

4. Kamu kesimi finansman gereksinimi azaltilmali, hem i¢ hem de dis borg
yonetimi gli¢lendirilmelidir.

5. Kisa vadeli spekiilatif amagli doviz islemleri ve sermaye hareketlerinin
cezalandirilmasi i¢in vergi uygulanarak doviz kuru dalgalanmalar1 azaltilmalidir.

6. Ulkemizde mevcut ekonomik yap1 c¢ergevesinde makroekonomik
degiskenler veri olarak alinarak, finansal sistemin temelini olusturan bankacilik
sektoriiniin miimkiin oldugunca gii¢lii bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir.

7. Bu amacla tllkemizde tiim finansal kuruluslar i¢in yasal ve kurumsal
diizenlemeler hizla yapilmali ve bu diizenlemeler yaptirim giiciiyle desteklenmelidir.
Piyasalarda saglanabilecek giiven ortami, sistemin istikrari i¢in en 6nemli etmendir.

3.7.1.3. Amerika’daki Finansal Kriz

Amerika yakin tarihinin en biiyiik ekonomik krizine saplanmis durumda; pesisira
diinya ekonomisini de krizin i¢ine ¢ekiyor. Kiiresel finansal sistem alarm veriyor,
¢okiisiin esiginde gibi bir goriintii veriyor. ABD’de ¢ok sayida yatirim bankasi ve finans
kurulusu birbiri ardindan batiyor veya kurtarma operasyonuna tabi tutuluyor. ABD
Kongresi ve oteki siyasi karar birimleri batma noktasina gelmis finans kuruluslarimi
kurtarmanin ve krizi az hasarla atlatmanin yollarini artyor. Diinya borsalar1 allak bullak:
New York borsasindan, Londra borsasina, IMKB’den Moskova ve Sangay’a, Brezilya
ve Japonya’ya kadar hemen biitiin borsalarda endeksler tepetaklak gitmis durumdadir.
Ortaliga, belirsizlik, kargasa, umutsuzluk ve endise hakimdir. Krizin ABD ile smnirh
kalmayacagi, ¢cok acik. Dahasi, krizin sadece finans piyasasiyla, bankalarla ve sermaye
piyasastyla sl kalmayacagi, yakin gelecekte dalga dalga reel piyasalar1 da
etkileyecegi kesindir (Acar, 2008b: 5).

Dogal olarak, iktisatgilarin ve ekonomi gazetecilerinin yani sira siyasetciler ve
biirokratlar gibi karar mekanizmalarinin baslica aktorlerinin bir siiredir en 6nemli
glindem maddesi ABD’de yasanan krizdir. Herkes bir yandan krizin nedenlerini
anlamaya c¢alisirken, bir yandan da s6z konusu krizin kendi iilkelerini nasil
etkileyeceginin hesabini yapmakla mesguldiir. Gece giindiiz gerek siyasi ve biirokratik
mahfillerde ve gerekse gorsel ve yazili basinda krizin nedenlerini, sonuglar1 ve etkileri
ve krizden ¢ikis yollar1 tartisiliyor. ABD’nin bu krizden sonra diinya ekonomi ve finans
piyasalarindaki liderliginin ciddi yara alacagi konusulmustur (Acar, 2008b: 5-6).

Son zamanlarda ABD ekonomisinde, ona bagli olarak diinya piyasalarinda ne
olup bittigi kisaca soyle Ozetlenebilir: Son iki yildr ABD ve diinya ekonomisinde
bliylime yavaglamistir; enflasyonist kaygilar 6n plana ¢ikmis, faiz oranlar1 2000’li
yillarin baglarina kiyasla ytikselmistir. Son bir yildir da ABD’de konut piyasasi1 derin bir
durgunluga girmistir; ipotek karsiligi uzun vadeli konut kredilerinin (mortgage) dnemli
bir boliimii batik durumundadir; bu kredilerin biiyiik bir kismi geri donme olasilig1
kalmamis goziikmektedir (Acar, 2008b: 7).

Konut piyasalarindaki keskin bir biiylime ve ¢oOkiisiin, diisen konut fiyatlar
temerriitlere ve icralara yol actikca, finansal piyasalar {izerinde tesirlere sahip olmasi
beklendi. Bu tesirler, asir1 risk alimma yol agan, 6zellikle degisken oranli tiirden
subprime (ikincil riskli) ipoteklerin kullanimi dahil, birka¢ karmasiklastirici faktor
tarafindan agirlastirildi. Birlesik Devletler’de, asir1 risk alimi, konut sahipligini tesvik
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etmek amaciyla tasarlanan hiikiimet programlari tarafindan cesaretlendirildi zahmete
deger, ama geriye doniip bakildiginda gereginden fazla ugrasilmis bir hedeftir (Taylor,
2010: 148).

Bununla birlikte, asir1 risk alma ve diisiik faiz oranli para politikasi kararlarmin
baglantili oldugunu not etmek onemlidir. Hizla yiikselen konut fiyatlar: yillar: siiresince,
temerriit ve icra oranlar1 hizla azaldi. Belki de, 6demeleri yapmak i¢in daha ¢ok siire
calisarak, bir eve sahip olmanin faydalari, evin fiyat: hizla yiikselirken daha fazladir.
Fiyatlar diistiyor iken, bunu yapmak icin miisevvikler (tesvik eden) ¢ok daha azdir ve
eger evin fiyat1 ipotek degerinin altina diiserse, miisevvikler negatife doner. Bu yiizden,
temerriitler ve icralar yiikselir. Parasal fazlalik ve fazla risk alma arasinda karsilikli bir
baglant1 vardir. Bu, politika normdan saptiginda nasil niyetlenilmemis seylerin
olabileceginin bir resmedilisidir. Bu 6rnekte, hizla yiikselen konut fiyatlar1 ve bunun
sonucunda diisiik temerriit oranlar1 muhtemelen kredi tahsis programlarini raydan
cikardi ve bir¢ok insani yanlis yone sevk etti (Taylor, 2010: 149).

Konut sektoriindeki krize ve geri donmeyene alacaklara bagli olarak, son 5-6
yildir bu piyasaya biiyiik paralar yatirmis, yiiz milyarca dolar kredi vermis bankalar ve
finans kuruluslar1 zor durumdadir; bunlardan 15-20 kadarina su ana kadar Amerikan
Hazinesi tarafindan el konulmustur veya yliksek miktarda kaynak aktarmak suretiyle
iflasin esigine gelmis kuruluslar kurtarilmistir. Her ne hikmetse, sira kendisine
gelinceye kadar, zor duruma disiip yardim istemis her bankaya kucak agmis olan ABD
Hazinesi ve Merkez Bankasi, sira Lehman Brothers’a gelince ayni seyi yapmamus,
yardimi reddetmistir. Bunun iizerine ABD’nin en biiylik 4. yatirim bankasi1 Lehman
Brothers 613 milyar dolarlik bir bor¢la batmis ya da ayn1 anlama gelmek iizere, iflasini
istemistir. Bu gelisme piyasalarda bir dalgalanama yaratmis, borsalar sarsilmig, Rusya
orneginde oldugu gibi bazilar1 borsayi tatil etmek zorunda kalmislardir. Panik havasinin
daha da biiylimemesi icin ABD ve bazi Avrupa ve Asya merkez bankalari kriz
yonetiminde birlikte hareket etme karari1 almislar, bu kapsamda piyasalara yiikli
miktarda fon aktarmaya baslamislardir (Acar, 2008b: 7).

Krizin patlak vermesinden itibaren mali durumlarin1 toparlayamayip batanlar
genelde yatirum bakas1 veya konut kredisi veren kurumlardir. iflaslarin ve sirket satin
almalarinin 6ne ¢iktig1 bu salathida biiyiik yatirim bankalarinin hemen hepsi ya batmus,
ya da kurtarma operasyonuna tabi tutulmuslardir. Bunlar arasinda ayakta kalan tek
biiyiik yatirim bankasi J.P.Morgan’dir. J.P.Morgan kendi basina calisan bir bagimsiz
yatirim bankasi olmayip, mevduat kredi bankasi ile birlesik bir bankadir. 1.8 trilyon
dolarlik varlig1 ve yaklasik 180 bin ¢alisani olan J.P.Morgan en son Bears and Sterns
adli yatirim bankasini oldukca ucuza satin almisti. Ardindan yine banka iflaslar1 furyasi
sirasinda, bir zamanlar en biiylik konut kredisi veren kurumlardan biri olan Washington
Mutual adli bankanin hisse senetlerini degil, sadece aktiflerini satin almisti. Daha 2007
yil1 ortasinda, kisa adiyla Wa-Mu’nun 300 milyar dolarin iistiinde toplam varligi, 49 bin
calisami vardi. Wa-Mu 1yice farkli islere girmis, kar {iretebilmek i¢in mevduat
toplamaya, kredi karti, sigorta ve yatirim bankacili§1 yapmaya baslamig ama basarili
olamamustir. 1989 yilinda kurulmus olan kurum ticari bankacilik lisansin1 da almig ama
mortgage krizinden aldig1 hasar sonucu Eyliil ay1 sonunda o da havlu att1 (Acar, 2008b:
7-8).

Profesor Taylor’in ga11§m351 iki anahtar mesaj icerir. Ilki hiikiimetin
eylemlerinin ve miidahalelerinin giinlimiiz finansal krizine neden olmasi, bu krizi
uzatmasi ve agrlastirmasidir. ikincisi, bu politika basarisizliklarinin ekseriyetle yurtici
nitelikli (yani, baska {lilkelerde degil, Birlesik Devletler’de dogan hatalar) olmasidur.
Calismada, bu iddialar1 desteklemek tiizere, etkileyici ve ikna edici bir grafik ve
deneysel testler dizisi sunulmaktadir ve birkag onemli politika dersi ortaya ¢ikar. Bu
dersler sunlar1 igerir (Murray, 2010: 163-164):

e Geleneksel para politikasi tesir islevleri optimal olmayabilir; bununla birlikte,

para otoriteleri tarafindan bu islevlere daha yakin bir baglilik muhtemelen biiytik hatalar
yapma olasiliklarini en aza indirir.
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e Politika yapicilar sorunu dikkatle analiz etmeden Once ¢ozlimlere
atlamamalidir. Cabuk ama vakti gelmemis teshis ¢6zdiiglinden daha ¢ok soruna neden
olabilir.

e Uluslararas1 Para Fonu’ndaki (IMF) yakin tarihli reform cabalarindan
sekillendirilen, resmi miidahale i¢cin ongoriilebilir ¢erceveler, 6zel sektor tarafindaki
gereksiz belirsizlikten kacmabilir ve kamu sektorii tarafindan daha disiplinli kriz
yanitlarma yol agabilir.

Merkez bankalarinin benzersiz imtiyazlarinin kendilerinin finansal istikrarsizliga
katkida bulunmalar1 olasiligini incelemek icin, bu imtiyazlarin kredi genislemesi i¢in
kapsami tami tamma ne kadar degistirdigini géz Oniine almamiz lazimdir. Bunu
yapmak, boyle bir genislemenin, ¢ok sayida bankanin kendi farkli dolasim halindeki
para markalarint basmak i¢in esit haklar1 kullandiklar1 bir sistem anlamina gelen,
rekabet¢i veya serbest bir bankacilik sisteminin smirlarni géz Oniine almamizi
gerektirir. Merkez bankalarinin erken donem gelisimini g¢evreleyen kosullar1 elde
tutmak amaciyla, dislayic1 imtiyazlar1 kullansin ya da kullanmasin, bankalarin kendi
senetlerini talep edildiginde madeni para ile yani altin veya giimiis ile paraya ¢cevirme
yiikiimliiliglinde olduklar1 varsayiliyor.

Bir serbest bankacilik sisteminde, bankalar rakip bankalarm senetlerini,
glinlimiizde rakip bankalar {lizerine keside edilen ¢eklerde oldugu gibi isleme alirlar:
alisilmis bir sekilde, bu ¢ekleri kendi kaynaklarina paraya ¢evirmek iizere geri getirirler.
Gercekten de, g¢eklerin giinliik takasinin modern uygulamasi, bankalarin rakiplerin
senetlerini dogrudan rakiplerine veya merkezi takas odaklarma geri getirmesi ve
hesaplar1 madeni para lizerinden kapatmasi ile birlikte, net bakiyenin genellikle bir
merkezi bankanm hesaplar1 lizerinden baz alinan paranin nakli ile kapatildigi, diizenli
senet miibadelesi merkez bankasi oncesindeki tatbikinden dogdu (Selgin, 2010: 172).

Bu mutat senet miibadelesi ve hesaplagsma siireci, bireysel senet ihraggisi
bankalarin ve boylelikle bir biitiin olarak bankacilik sisteminin kredi genislemesine sert
simirlandirmalar dayatir ki bu siire¢, bu smnirlandirmalar ve piyasada mevcut madeni
para rezervleri arzi arasinda siki bir baglanti olusturur. Boyle bir sistemdeki yurtici
parasal denge, bireysel bankalarin 6diing politikalarinin sifir uzun vadeli veya beklenen
net rezerv si1zintisi ile tutarli oldugu ve banka ihtiyat oranlarinin, net ihtiyat sizintilariin
kendi sifir ortalama tesadiifii sapislarindan dogan, optimal seviyede diisiik bir temerriit
olasiligin1 garanti etmek lizere hemen hemen kafi oldugu bir durum olarak anlasilabilir.
Boyle bir dengeden yola c¢ikarak ve para bakiyeleri i¢in degismeyen bir talebi
varsayarak, rakiplerinden bagimsiz olarak kendi bilangosunu daha da genisleten
herhangi bir banka, dogrudan dogruya temerriide diismese bile, onu yetersiz bir ihtiyat
karsilig1 ile birakacak olan kendi senetlerinin (veya ¢eklerinin) takas sistemi araciligiyla
geri doniis akiminda bu genislemeye denk diisen mutlak ve nispi bir artis ve buna
tekabiil eden bir net ihtiyat kaybi ile yiizlesir. Serbest bir bankacilik sistemindeki
bankalar bu suretle, bir prangali mahkumlar takimindaki esirlere benzetilebilir: kacis,
tek basina hareket eden herhangi bir tek esir i¢in ve 6zellikle de bir biitiin olarak grup
icin, {iiyelerinin kendi adimlarmi uyumlastirma cabasinda karsilasacaklar1 zorluk
nedeniyle, imkansizdir. Mahkumlar takimmin biiyiikliigii arttik¢a, kagis daha zor hale
gelir (Selgin, 2010: 172-173).

Banka parasinin asir1 basimia karsi bu rekabetci engele baska bir yerde “ters
takas ilkesi” olarak isaret edilmistir. Bu ilke nedeniyle, serbest bir bankacilik
sistemindeki toplam para ve kredi hacmi istikrarli bir genel 6demeler hacmi ile tutarl
olan smirlarin otesine kolayca genisleyemez. Bankalar bir kere kendi ihtiyat
yastiklarinin  asgari, basiretli bir seviyeye diismiis oldugu noktaya kadar
genislediklerinde, yalnizca eger onlarin senet veya mevduatlarini tutma talebi artarsa
yani, ister senetler ister mevduat {istiine yazili ¢ekler olsun, takas sistemi biitiiniinde
vadesi gelmemis yiikiimliiliikklerinin akis degeri azalirsa daha da genisleyebilirler.
Boylece, biitiin olarak sistem icin, sayet biitiin Odemelerin madeni paranin
kendisindense banka parasiyla ifa edildigini varsayarak, (ihtiyati) rezervler i¢in talebin
O0demeler hacmi ile birlikte, belki de orantisal seviyeden daha az olsa da, artacagi
anlagilabilir (Selgin, 2010: 173).

81



FINANSAL LIBERALIZASYON Necdet SEZAL

Her iki firmada da vuku bulan ciddi muhasebe skandallar1 nasil yonetildiklerine
dair bir anlayisa sahip olmamizi saglayacaktir (Cetin, 2008: 26).

Freddie Mac’in ipotek portfoyii 1990’larda hizla artmaya baslamistir. Asli
islevini yerine getirdiginde, yani yalnizca ipotek sozlesmelerini menkul kiymetlestirip
faiz riskini senet hamillerine aktardigi durumda, bir ipotek portfdyiine dogrudan haiz
olmanin, ipoteklerin ¢cogunlugu sabit faizli oldugu i¢in, meydana getirdigi faiz riskine
maruz degildi. Ipotek portfoyiiniin artisinin getirdigi bu faiz riskine kars1 firma yonetimi
faiz swabi (kredi degerliligi farkl iki firmanimn, ayni tutarda fakat faiz kosullar1 degisik
bor¢larinin gerektirdigi 6demeleri, belli bir siire i¢in degistirmeleri esasina dayanan
finansman yontemidir) islemlerini kullanma karar1 aldi. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin neticesinde gelirler giderlerden daha fazlaydi. Ama firma bu sonucu
reeskont hesaplarma ve bu suretle de finansal tablolarina aktarmamisti. Boylece gergek
gelir ve gider durumu yatirimcilardan gizlendi. Terslige bakiniz ki, muhasebe skandali
denince aklimiza hemen hemen her zaman giderlerin gizlenmesi ya da karin oldugundan
cok gosterilmesi geldigi halde, Freddie Mac’in karlarin1 diisiik gdsterme amaci
gercekten de merak uyandiriciydi (Cetin, 2008: 27).

Bunun nedeni, ¢ok biiylik bir ihtimalle, denetleyici kurulus Office of Federal
Housing Enterpris Overshight (Federal Konut Kurumsal Gozetim Dairesi) ve Wall
Street’in dikkatini ¢gekmemekti, ¢iinkii bu dikkat saklanan karlarmn, faiz oranlarinda ters
yondeki muhtemel bir degisim ile birlikte, ciddi kayiplara doniisme olasiligini da akla
getirir. Saklanan bu olasilik daha sonra gercege doniismiistii; Federal Reserve tarafindan
diisiik tutulan faiz oranlarinin uzun vadede sabit kalmas1 miimkiin olmadigindan, konut
piyasasindaki balon sondiik¢e ve faiz oranlari yiikseldik¢e Freddie Mac’in kazanclar1 %
52 azald1 (Cetin, 2008: 27).

2004 yilinda, Fannie Mae’nin kendi denetleyici kurulusu Office of Federal
Housing Enterpris Overshight (Federal Konut Kurumsal Gozetim Dairesi) tarafindan
kapsamli muhasebe hatalar1 yaptigi tespit edildi. Office of Federal Housing Enterpris
Overshight’mn (Federal Konut Kurumsal G6zetim Dairesi) Mayis 2006 raporuna gore,
bu hatalar 1990’lardan bu yana vuku buluyordu. Firma iist yoneticilerine biiylik primler
odedikce, net gelirlerini yliksek gostermek amaciyla, harcamalarini erteleme yoluna
gitti. Fannie Mae, yilsonu finansal raporlarini siiresi i¢inde yaymlamakta basarisiz ve li¢
yillik bir siire icerisinde genel kurulunu yapmamis olmasina ragmen, hisse senetleri
New York Borsa’sinda islem gérmeye devam ediyor ve hatta Standarts and Poor’s 500
Composite Stock Price Index’inde kalmaya devam ediyordu (Cetin, 2008: 27).

3.7.2. Finansal Liberalizasyonun Biiyiime Uzerine Etkisi

Berlin Duvarr’yla birlikte yikilan sosyalizm diisiincesi ve eski Sovyetler Birligi
Dogu Bloku iilkelerindeki uygulamalarinin basarisizligi, liberalizmi ve piyasa
ekonomisini genis ve yaygm bir konsensiisle yiikselen degerler olarak ortaya
cikarmistir. Bu gelismelerin dogal sonucu olarak cogu iilke, piyasa ekonomisinin
isledigi, liberal ekonomi politikalarmin izlendigi ve ekonomik ozgiirliiklerin
genisletildigi bir siire¢ i¢ine girmistir. Bu baglamda, ticaret engellerinin azaltilmasi, faiz
ve doviz kontrolleri de dahil fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, devlet sirketlerinin
Ozellestirilmesi gibi politikalar ©6n plana c¢ikmistir. Ekonomik 6zgiirliklerin
genisletilmesi diisiincesine dayanan, liberalizm eksenli bu degisiklik ve gelismelerin
ekonomik biiyiimeyi ve refahi artirdig1 yoniinde teorik ve ampirik ¢alismalarin sayisi
glin gectikge artmaktadir. Bu durum, ekonomik oOzgiirliikler ve ekonomik biiylime-
kalkinma arasindaki iligkinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Gelismis tlkeler i¢in istikrarli bir biiylimenin, gelismekte olanlar i¢in ise
kalkinmanin saglanmasinda ekonomik ozgiirliiklerin gerekli oldugu savunulmaktadir.
Bu yaklasima gore, ekonomik 6zgiirliiklerin genisletilmesi, baska bir ifadeyle, piyasa
ekonomisi kurallarinin isler hale getirilmesi hem dncelikli bir amag, hem de biiyliime ve
kalkinmanin temel aracidir (Beskaya ve Kog, 2006: 43).

) Biiylime modelleri iki’ye ayrilir. Birincisi; neo-klasik biiylime modelleridir.
Ikincisi ise; i¢sel biiyiime teorisidir. Neo-klasik biiylime modelleri su temel niteliklere
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sahiptirler: Modeller tam rekabete ve sermayenin azalan getirisi oldugu varsayimima
dayanir. Modellerde, yatirim onemsizdir, teknolojik gelisme digsaldir yani teknolojik
gelismenin agiklanmasi model i¢inde yer almaz (Kar vd., 2008: 212).

Yatirimlarin 6nemsiz olmasi varsayimindan kasit sudur: Bu modellerde yatirima
yanstyan bir birikim (tasarruf) artisi, bir siire icin biiylimeyi artiracaktir. Ama yatirimin
cogalmasi ile, sermayenin isgiliciine orani artacak, sermayenin marjinal iirlinii azalacak,
ekonomi duragan denge durumuna donecektir. Yatirim artigimin biiyiimeye etkisi ancak
gecici olacaktir. Nitekim, yeni yatmrimlarin etkisi gibi, iyi ¢alisan ve bankacilik
araciligiyla tasarruflarin yatirima doniismesine katkida bulunan bir finansal sistem, neo-
klasik cercevede, denge durumunda sadece kisi basina ciktinin (gelirin) seviyesini,
diizeyini etkileyebilir. Bunun kisi basina gelirin biiylime oranina etkisi ise gec¢icidir (Kar
vd., 2008: 212-213).

I¢sel biiylime teorisi ise; uzun donemde biiylimeyi etkileyen kayip degiskeni
bulmaya calismaktir. Bunu teknolojik gelismeyi igsellestirerek yapmaktadirlar. Bu
modeller su yenilikleri getirmektedirler: Tam rekabet disina ¢ikilabilir, sermayenin
azalan getirisi varsayimi yerine bunun sabitliginin veya artan getirisinin kabuli gerekir,
teknolojik gelisme i¢sel alinmaktadir, insan sermayesine dnem verilmektedir (Kar vd.,
2008: 213).

Igsel biiyime modellerinin neo-klasik biiyiime modellerinden en 6nemli farkini
ise, sermayenin getirisi ile ilgili varsayimlar1 olusturmaktadir. Neo-klasiklerin aksine,
icsel biiylime taraftarlari, sermayenin artan getirisini temel varsayim olarak kabul
etmektedirler. Sermayenin getirisinin azalmayabilecegine iliskin, en azindan genel
diizeyde bazi nedenler sayilabilir. Bu nedenler; iiretimdeki pozitif digsalliklar,
Ogrenmenin  yaratti@i avantajlar ve baskalarinin yeni gelistirilen teknigi
benimsemelerinin sagladig1 yararlardir. Nitekim, bir firma sermayenin azalan getirisi
durumuyla karsilasabilecekken, toplamda digsalliklarm isgiicii verimliligine etkisiyle
sermayenin sabit veya artan getirisi sz konusu olabilecektir (Kar vd., 2008: 213-214).

Ihracat ve ithalatm ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arz yonliidiir. I¢sel
biliylime modellerinde, igsel biiyiimenin kaynagi olarak olcege gore artan getiri ya da
teknolojik gelismeler goriilmiistiir. Bu modellerde artan getirinin; Ar-ge, teknolojik
yayilim, yaparak 6grenme ve beseri sermayeden kaynaklandigi belirtilmistir. Ayrica
s0zli edilen modeller, bu kaynaklarin harekete gecirilmesinde beseri sermayenin
onemine dikkat cekmislerdir. Bu baglamda da, disa acik ekonomiler teknolojik
yayilimlardan, arastirma gelistirme sektoriinde ortaya cikan gelismelerden, baska
iilkelerin beseri sermaye ve bilgi stokundan ulusal kosullarinin elverdigi Olglide
yararlanabilmektedirler. Ayrica igsel biiyiime modellerinde, teknolojik gelisme
sonucunda ortaya ¢ikan bilginin diger {ilkelere yayilim diizeyi de 6nemlidir. Baska bir
deyisle disa agikligm, ulusal ekonomiler {izerindeki pozitif etkileri degerlendirilirken,
teknolojik digsallik ve yayilimlarmn derecesi dikkate alinmalidir (Ttirker, 2009: 93).

Kar giidiisiiyle faaliyet gosteren firmalarm bilingli olarak gelistirdikleri arastirma
gelistirme faaliyetlerinin iirlinii olan bilgi birikimi, gelecekteki arastirma gelistirme
faaliyetlerinin etkinligini artiracaktir. Ancak bilginin, taklit yoluyla ya da kendiliginden
yayilima elverigli olmasi, arastirma gelistirme faaliyetlerini yiiriiten firmalarin ve bu
faaliyetlerinde yliksek maliyete katlanan yenilik¢i firmalar i¢in caydirict bir etki
yaratabilir. Bu noktada, icsel biiyime modelleri, devlete c¢ok oOnemli gorevler
yiiklemektedir. Igsel biiyiime teorisyenlerine gore, arastirma gelistirme faaliyetinin
pozitif digsalliklar yaratmasi nedeniyle, devletin bu alana saglayacagi tesvik ve
siibvansiyonlar ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir (Tiirker, 2009: 93).

Bu yeni biiylime modelleri ¢ergevesinde, finansal sektdr ekonomik biiyiimeyi
daimi olarak asagidaki yollardan biri araciliyla etkileyebilir (Kar vd., 2008: 214-215).

1. Sermayenin ortalama verimliligini iyilestirmek.

2. Yatirim fonlarmi firmalara kanalize etmek.

3. Tasarruflar

Finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime iizerine etkilerini agiklayan temel
argiimanlar su sekilde siralanabilir (Yaprakli, 2007: 69):

1. Ticari disa agiklikla ortaya ¢ikan ihracattaki artis ile elde edilen doviz,
iilkenin yabanci doviz kisitlamasini azaltilabilir ve yurticinde iiretilmeyen hammadde
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girdileri ve sermaye mali gibi iiretken ara mali ithalatinin, dolayisiyla hasilanin
artmasma yardimci olur. Bu sekilde tasarruf-yatirinm ve ihracat ithalat agiginin
iistesinden gelinmesini saglar.

2. Serbest ticaret, bir lilkenin hasilasina olan talebi artirarak hasila, istihdam ve
tilketim artmasina neden olmaktadir. Ayrica, ticari disa agiklik, dig diinyaya agilan
iilkelerin mallarma yonelik talebe uygun yeni teknolojikleri iiretmeyi kolaylastirarak
faktor rekabeti yaratmakta ve bu sekilde tiretim olanaklarini genisletmektedir.

3. Ticari disa aciklik, ticaret yapilan lider iilkenin iiretim tekniklerini adapte
etmeyi kolaylastirarak toplam faktér verimliliginin artmasini saglamaktadir. Ayrica,
iilkeler arasinda bilgi yayilimi saglayarak ortaya cikardigi pozitif digsalliklarla da
iretimde etkinligin artmasima neden olmaktadir

4. Finansal piyasalarin disa acilmasi, tasarruflarin diinya 6l¢eginde dagiliminin
diizenlenecegi ve faiz oranlarinin {ilkeler arasinda esitlenecegi varsayimmdan hareketle,
tasarruflar1 tesvik ederek, tasarruflarin etkin kaynak dagilimi ile verimli kullanim
alanlarina yonlendirilmesini saglamakta ve bu sekilde ekonomik biiylimenin
hizlanmasma katkida bulunmaktadir.

Piyasa Siirtiinmesi
e Bilgi maliyetleri
e Islem Maliyetleri

A 4

Finansal Piyasalar ve Aracilar

Finansal Fonksiyonlar

Tasarruflarin mobilitesi

Kaynak dagilimi

Risk yonetimini kolaylastirma

Mal, hizmet sdzlesmelerinin ticaretini
kolaylastirma

YV VY

A 4

Biiyiimeyi Etkileme Kanallar
Sermaye birikimi
Teknolojik yenilik

7

0‘0
7
0‘0

A 4

Biiyiime

Sekil 3.4. Finans Biiyiime Iliskisine Teorik Bir Yaklasim (Altung, 2008: 114)

Biiyiime oram1 ve kisi basma diisen GSYH (Gayrisafi Yurtici Hasila) bir
ekonominin su anki ve yakin ge¢misteki durumunu gézler Oniine seren en isabetli
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gostergelerdir. Insanlarimiz sikayeti sever, medyadaki yazarlarda ekonomiden anlamaz
ya da yorumlarina politika karigtirdiklari i¢in gergekleri carptirirlar. O yilizden
Tiirkiye’nin yakin ge¢miste nasil bir performans izledigini 6grenmek istiyorsak
bakmamiz gereken tek sey TUIK’in (Tiirkiye Istatistik Kurumu) her g¢eyrek yil
agikladig1 biiyiime oranlarmna bakmamiz gerekir. Kose yazarlarinin da her sdyledigine
inanmamamiz gerekir, ortalama ya da kiimilatif bliylime oranlarin1 kendimiz bile
TUIK ten en son agiklanan rakamlar indirdikten sonra Excel’de hesaplayabilir ve neyin
ne oldugunu gorebiliriz. Bu yazar ni¢in sdyledigi konusuna gelince Subat 2007°de
Ekonomi Tiirk’te yayinlanan su yaziy1 okursak yazarin ne demek istedigini daha iyi
anlariz (Dogan, 2011: 25-26).

Gungor Uras diyor ki:

“Once “Tiirkiye ¢ok hizli mu biiyiiyor? sorusuna cevap arayalim. Ulkenin
biiylimesi, sabit fiyatlarla (enflasyondan armdirilmis YTL ile) milli gelir rakamlarindan
izlenir. Sabit fiyatlarla dort yilda ekonomi yiizde 24,1 oraninda biiytidii. Ortalama yillik
biiylime yiizde 6 dolayinda. Kisi basina gelir (sabit ﬁyatlarla) son dort yilda ytizde 20,6
oraninda artt1. Y1illik kisi bagimna gelir yiizde 5 dolayinda.”

Once “Tiirkiye ¢ok hizli m1 biiyiiyor?” sorusuna cevap vermek igin dogru
rakamlara bakmamiz gerekir. Eger son dort sene ile kastedilen 2002-2005 arasi ise,
Tirkiye yiizde 33,6 bliytidi, 24,1 degil. Eger kastedilen 2003-2006 arasi ise o zaman
bliylime hiz1 ylizde 32,5. Ortalama yillik biiylime ylizde 7,5’e¢ denk geliyor yiizde 6
degil. Bu rakamlar1 hesaplamak bu kadar zor mudur?

Glingor Uras diinde soyle yazmisti:

“2000-2004 y1llar1 arasinda iiretim yiizde 24,5 artt1. Istihdam yiizde 0,22 azaldu.
(Istihdam endeksi 90,3’ten 90,1’e indi.) Iste buna “Istihdamsiz ve de Gelirsiz Biiylime”
deniliyor”

Hayir, buna insanlar1 yamiltici yazi deniliyor. Merkez Bankasi’nin dilinde tiiy
bitti anlatmaktan, hala ayni tas aym hamam. Istihdam artis1 igin Giingdr Hoca’nin
yaptig1 gibi Imalat Sanayi Uretiminde Calisanlar Endeksi kullanilmaz. Neden? Cunkt
Imalat Endeksi sadece biiyiik 6leekli isletmeleri olger. Biyiik 6lgekli isletmeler ise
sanayi istihdaminin sadece yiizde 20’sini kapsar. Istihdamin ne oldugunu anlamak igin
TUIK onca para harcayip her ay Hane Halki Isgiicti Anketi diizenliyor. Zahmet edip ona
bakarsak Tiirkiye ’nin durumunu daha iyi anlamis oluruz (Dogan, 2011: 26-27).

2000 yi1lindan bu yana sanayide istthdam % 13, toplam tarim dis1 istthdam yiizde
17 artmis. 15 yas iizeri niifusun artis1 ise ylizde 12. Bu ne anlama geliyor? Ekonomi
istihdam yaratiyor anlamima geliyor. Ekonomi 5 senede 3 milyon tarim dis1 i yaratmus.
Yeterli mi? Degil. Neden? Ciinkii koylerden sehirlere go¢ devam ediyor. Ciinkii niifus
artis hiz1 yiiksek.

Hemen aklimiza acaba AKP hiikiimeti simdiye kadar nasil bir performans
gostermistir sorusu gelmektedir? 2002-2009 arasinda Tiirkiye ekonomisi 1998 sabit
fiyatlariyla kiimiilatif olarak % 40,8, senelik geometrik ortalama olarak ise, % 4,4
biliylimiistiir. Yani AKP’nin performansi tam anlamiyla vasattir. AKP donemini 2002-
2006 ve 2007-2009 olarak ikiye ayimrirsak farkli tablolarla karsilasiyoruz. 2002-2006
arasinda ekonomimiz % 7,2 hiziyla siiper bir performans sergilerken 2007-2009
arasinda ikinci AKP hiikiimeti doneminde ise % 0,2 hiziyla kii¢iilmiistiir (Dogan, 2011:
28-29).

Aslinda bakarsaniz 2002-2005 arasinda uygulanan politikada Kemal Dervis ve
IMF’nin ¢ok tuzu var. Tirkiye’de kori koriine IMF diismani olanlarin sayismin
neredeyse Milli Takim tutanlarm sayisindan daha fazladir. Iki donem arsindaki farki

aciklayan faktore deginelim: kiiresel kosullar. Yani 2002-2006 arasindaki donemde
kiiresel kosullar hem diinya ekonomisinin geneli i¢in hem de bizim ekonomimiz igin
cok uygun bir ortam sagladigi i¢in hizli biiylidiik. Bu biliylimenin sebebi AKP hiikiimeti
degil, kiiresel kosullardi. En azindan 2006 yilinda AKP karsit1 yarlarin ortaya attigi
tezlerden bir tanesi bu idi. 2007-2009 arasinda ise kiiresel kosullar ¢ok zor bir ortam
yarattig1 icin ekonomimiz kiiciildii. Bu savi da AKP taraftar1 yazarlar “krizin teget
gecmedigini” savunmadiklar1 zamanlar kotli performansin bahanesi olarak kulandilar.
Her iki tarafta politik davranarak kiiresel kosullari ancak islerine geldigi zaman
kullandilar (Dogan, 2011: 29).
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Yazar isin dogrusunu su sekilde anlatmistir: Tiirkiye’nin bliylime performansinin
basarilt olup olmadigini belirlemenin diger bir yolu ise ya diinya ekonomisinin
tamamini ya da bize benzer iilkeleri referans alip onlarin performansi ile kiyaslamaktur.
Boylece iktidar hiikiimetlerinin kabiliyetlerini daha iyi 6lgebiliriz. Aksi takdirde 2006
sonunda “AKP hiikiimeti ve Recep Tayyip Erdogan ekonomik olarak Tiirkiye’yi
yoneten en iyi iktidarlardan bir tanesidir” gibi yanlis bir sonu¢ da ¢ikarmamiz oldukca
muhtemeldir. 2002-2006 yillar1 arsinda diinya ekonomisi % 4,2 hizla biiytirken, 2007-
2009 yillar1 arasinda ise % 2,8 hizla biliylimistir. Gordiigimiiz ilizere diinya
ekonomisindeki biiylime oram1 Tiirkiye ekonomisindeki biliylime oranint kismen
acikliyor. 2002-2006 arasinda ekonomimiz diinya ekonomisinin 3 puan {izerinde
biiylirken, 2007-2009 arasinda ise 3 puan altinda biiylimiistir. Anlayacagimiz
aciklanmas1 gereken performans farki 7,4 puan degil sadece 6 puanmis (Dogan, 2011:
29-30).

3.7.2.1. iktisadi Biiyiime Modelleri

Iktisadi bityiime, milli gelirde bir yildan diger bir yila meydana gelen artiglari
ifade etmek icin kullanilan bir kavramdir. Iktisadi biiylime konusunda, Harrod-Domar
Modeli ve Neo-Klasik Biiylime Modeli, Robert Solow’un Digsal Ekonomik Biiyiime
Modeli, Lucas’m Beseri Sermaye Modeli, Romer’in Ar-Ge Modeli, Dis Ticaret ve
Biiyiime: Rivera Batiz Modeli, Grossman ve Helpman’m Modeli: Uriin Cesitlendirmesi
ve I¢sel Teknolojik Gelisme Modeli bulunmaktadir.

3.7.2.1.1. Harrod-Domar Modeli

Harrod-Domar modeli, yatirim harcamalarimin hem gelir olusturucu hem de
kapasite gelistirici etkisi lizerinde durulmakta ve biliylime siireci sermaye birikimi ile
aciklanmaktadir. Biiyiime amacma yonelik bir maliye politikasinin, yiiksek bir yatirim
miktar1 ile buna esit bir tasarruf miktarim1 gergeklestirmeye yonelik olmasi gerekir.
Genellikle iktisadi dengesizlikler, yatmrimlar ile goniilli tasarruflar arasindaki
dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Gelismis iilkeler, bu yonde, az gelismis iilkelere gore
dis kredi veya dogrudan yatirimlardan kolayca faydalanarak s6z konusu dengesizligi
ortadan kaldirabilirler. Boylece bu iilkelerde sermaye birikimi hizlanir, gelirler ve
tasarruflar artar. Harrod-Domar biiylime modelinde yatirim artigi talebin artmasina,
talep artis1 tiretimi artirmak i¢in yeni yatirimlara girisilmesine sebep olur; yatirim artisi
ile Tiretim artis1 arasindaki iliskiyi sermaye/hasila orani belirler (Tiigen, 2010: 384).

Model acgisindan biitge politikast Onem tasimaktadir. Zira, biitce politikasi
(harcamalar-vergiler) yoluyla toplam talepteki gerekli bliylimeyi etkilemek miimkiindiir.
Kamu harcamalarinin gerekli bliylime orani iizerindeki etkisi, sermaye/hasila orani (Q)
ile marjinal tiiketim egiliminin (c) ¢arpimina esittir (Q.c). Bu etki olumlu olup, gerekli
biiylime oranin artirir. Vergilerdeki artigin, gerekli biiyiime orani {izerindeki etkisi ise Q
. (p-1) formiilii ile ifade edilir. P, kamu harcamalar1 i¢inde yatirim harcamalarmin payini
vermektedir. Bu etki genellikle olumsuzdur. Sonug olarak biitce politikasinin biiylime
iizerindeki net etkisi; Q.c + Q . (p-1) formiilii ile agiklanabilir. Formiilden gorildiigii
gibi, kamu yatirimlarinin, kamu harcamalar1 i¢inde belirli bir paya sahip olmas1 halinde,
gerekli biiylime orani lizerindeki, marjinal tiiketim egilimi ile cari harcamalarin kamu
harcamalar1 i¢indeki payr arasindaki karsilastirmaya bagli olmaktadir. Bu
karsilagtirmada, marjinal tiiketim egilimi ne derece biiylikse etki o derece olumlu
olacaktir (Tiigen, 2010: 384-385).

Harrod-Domar modelinin planlamada kullanilmasinin nedeni basitligi olmakla
birlikte model bir¢ok gilicliigli de beraberinde getirmektedir. Bunlardan baslicalar1
sunlardir (Kaya, 2004: 277):

1. Model ¢ok genel ve o nedenle detayli kantitatif inceleme i¢in gerekli temeli
saglayamamaktadir. Ayn1 sekilde yapisal ve bdlgesel sorunlar1 aywrt edici olmaktan
uzaktir.
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2. Bir ekonomide tasarruf egilimi olsun, sermayenin verimliligi olsun kolayca
hesaplanabilecek unsurlar degildir. Ayni1 sekilde farkli gelisim diizeyindeki sektorlerden
olusan bir ekonomide, ekonominin biitiiniine yonelik tek bir sermaye hasila katsayisi
disinmek gercege uygun diismemektedir. Herhangi bir iilkede 6zellikle azgelismis
iilkede sermaye tahmininde bulunmak kolay degildir. Bir¢ok az gelismis iilkede
toplanilabilecek smirl veri ile glivenilir sermaye-hasila oranini tahmin etmek giictiir.

3. Biiylime sorunu teknik mekanik bir sorun olarak ele alimmistir. Biiylime
sorununu sadece sermayeye dayandirmakta, 6teki unsurlari analize dahil etmemektedir.

4. Isgiicii, sermaye ile birlikte iiretim siirecindeki diger &nemli bir girdidir.
Isgiicii fazlasina sahip oldugu sanilan azgelismis iilkelerde bile bdylesi bir fazlanin
sadece baz1 donemlere ait oldugu gézlemlenmektedir.

3.7.2.1.2. Neo-Klasik Model

Neo-Klasik modele gore, ekonomide tiretim, belli bir teknolojiye gore belirlenen
iiretim fonksiyonuna baglidir. Uretim fonk51yonunun bagimsiz degiskenleri sermaye ve
emektir. Yani, sermaye ve emekteki artiglara gore liretim de ayni sekilde artacaktir.
Hatta iiretim, dissal ekonomiler, teknik ilerlemeler vb. nedenlerle daha hizli bir artis
gosterebilir.

Ekonomi biiylirken sermaye birikim hizi ve niifus artis hizi birbirine esitse,
yatirim-tasarruf denkligi devamli saglanip istikrarli biiylime devam edecektir (Tiigen,
2010: 385).

Ancak, devlet, biit¢e politikasi yoluyla sermaye birikimini (stokunu) artirsa bile,
bu faktoriin lretiminde yogun olarak kullanilmasi sonucunda, marjinal verimliligi
azalacak ve sermaye/emek orani degismeyecek bir noktaya gelecektir. Bu durumda
uzun donemde iiretim artisin1 saglayan tek faktor isgiicii arzi biiylime hizi olacaktir.
Isgiicii arzi, niifus artisiyla ilgilidir. Biitge politikasiyla niifus artisindan ziyade sermaye
faktorii tizerinde etkili olunabilir. Bununla beraber, uzun donemli biiylimenin
belirleyicisi olarak teknolojik degismenin modele dahil edilmesi durumunda biitce
politikasinin, belirli bir etkinligi olacagindan s6z edilmektedir. Teknolojik degisme,
sabit bir emek/sermaye bilesiminde, parametrelerdeki degisme nedeniyle iiretim
fonksiyonun daha fazla iirlin verecek hale gelmesini saglayacaktir. Kamu yatirimlarinin
teknolojik gelismeyi artirict nitelikte olmasi halinde, biitge politikasinin uzun dénem
bliylime oranmi degistirecegi sdylenebilir. Bu yonde biitge politikas1 kapsaminda
yatirim harcamalar1 yaninda diger harcamalardan ve vergi tesviklerinden de
faydalanmak miimkiindiir (Ttigen, 2010: 386).

Digsal ekonomik biiylime teorileri tasarruf ve sermaye birikiminin ekonomik
bliylimenin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu savunurken uzun donemde ekonomik
bliylimenin temel kaynaginin teknolojik gelismeler oldugunu savunmaktadir. Ancak
uzun donem ekonomik bilyiimenin en biyik belirleyicisi kabul edilen teknolojik
bliylime modelde digsal bir degisken olarak tanimlanmaktadir. Bu durum ise uzun
donem ekonomik biiyiimenin nasil saglandigini agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Ozel,
2012: 70).

Teknolojik degismeyi digsal bir degisken olarak goéren ekonomik biiylime
modellerinin uzun donem ekonomik biiyiimeyi aciklamada yetersiz kalmasi, bu teorilere
cesitli elestirilerin gelmesine neden olmustur. Bu elestiriler kapsaminda digsal ekonomik
biyime modellerinin eksikliklerinin giderilmesine yonelik ig¢sel biytime teorileri
olusturulmustur. I¢sel biiyiime modellerinde sermayenin tanimi genisletilmis, fiziksel
sermayenin yaninda, beseri sermayeye de 6nem verilmistir. Dolayisiyla, igsel biiyiime
teorilerinde bilgi ve beceri 6n plana ¢ikarilmistir. I¢sel biiyiime teorilerinde, dissal
biiylime teorilerinin varsayimindan olan azalan verimler yasasinin gegersiz oldugu
savunulmaktadir. I¢sel biliylime teorilerinde fiziksel sermaye, beseri sermaye iizerinde
olumlu etki yapmakta, dolayisiyla fiziksel sermaye de meydana gelen artis beseri
sermayede de artis meydana getirmektedir. Teknolojik gelisme ile fiziki ve beseri
sermaye arasinda Onemli bir bag vardir ve beseri sermaye, teknolojik alt yap1 ve
arastirma gelistirme ¢alismalarina zemin hazirlamaktadir (Ozel, 2012: 70).
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3.7.2.1.3. Robert Solow’un Digsal Ekonomik Biiyiime Modeli

Neo klasik genel denge modellerini baz alan geleneksel dis ticaret teorisine gore,
dis ticarete kapali olan bir iilkenin dis ticaret sektorii serbestlestirildiginde, tiiketiciler
daha genis bir {iriin setine ulagsma olanagi bulurlar kaynak dagilimi uluslar arasi fiyatlara
gore yeniden dagilir ve artan rekabet yerli {ireticileri daha kaliteli iirlinler iiretmeye
yoneltir. Bu durumda dis ticareti kisitlayici politikalar, yanlis kaynak dagilimina yol
sebep olarak bazi kayiplara neden olacaktir. Dis ticareti kolaylastirict politikalar ise;
etkin kaynak dagilimi sonucu bazi kazanglar saglayacaktir (Sengoniil ve Tuncer, 2004:
163).

Niifus artis hiz1 ve teknolojik biiylime oranini sabit kabul eden Robert Slow un
neo klasik biiyiime modelinde, izlenen politikalar kisi basma gelirin diizeyini
etkilemekte ama biiylime hizin1 etkilememektedir. Baska bir ifadeyle, dis ticaret ve
diger makro politikalarin uzun donem biiyiime hizin1 etkilemedigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu modelde, niifus ve teknolojinin biiyiime hizlar1 digsal sabit bir oranda
biiytidiigli i¢in, hiikiimet politikalarma yer yoktur. Kurumsal tartismalar daha c¢ok
ekonomiye bir sok gelmesi durumunda, miidahale ekonominin duragan durum
dengesine tekrar donmesine yardimci olabilir mi? sorusuna odaklanmistir (Sengdniil ve
Tuncer, 2004: 163).

Robert Solow teknolojiyi ekonomik biliylimenin 6dnemli bir bileseni olarak ilk
defe ortaya koydugunda teknolojik gelismelerin biitlin iireticilere esit uzaklikta
oldugunu varsaymistir. Solow’un modelinde teknoloji iiretim fonksiyonu disarisinda
hareket eden digsal bir degisken olarak tasarlanmistir ve toplam tasarruflar tarafindan
finanse edilen bir sermaye birikim siirecinin biiyiimeyi etkiledigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu siirecte, sermaye isgiici orami artmakta ve bu artis zamanla
sermayenin marjinal iirlinde diisiise yol agmaktadir (Dalgig, 2013: 188).

Slow modelinin iki énemli 6zelligi vardir (Ozlale, 2007: 1):

1. Bu modeldeki temel varsayimlardan biri, teknolojik gelismenin iktisadi
faktorlerden bagimsiz olarak hareket edip ekonomik biiylimeyi etkilemesidir.
Ulkedeki sermaye birikimi ya da isgiicii kalitesinin teknolojik gelisme iizerinde
etkisi yoktur. Paralel olarak da teknolojik gelisme isgiiciinii ya da sermaye
verimliligini etkilemez. Teknolojik gelismeyle yapilan bu varsayimdan dolay1 da
bu model digsal biiylime modeli olarak adlandirilmaktadir.

2. Bu modelin 6nemli bir boliimii, zaman i¢inde iilkelerin biiylime oranlarmnin
birbirine yakinsayacagini 6ngérmektedir.

Fakat konuyla ilgili literatiirde, yapilan ampirik ¢alismalar iilkelerin biiylime
oranlarmin birbirlerine yaklastigini kesin olarak reddedip, tam tersine gelismekte olan
iilkelerle sanayilesmis {ilkeler arasindaki ugurumun giderek arttig1 yoniinde kanitlar
sunmaya baslayinca, teknolojik gelisme sonucundaki temel varsayimlarin kaldirildig:
icsel bliyiime modelleri olusturulmustur. Bu modellerin temel 6zelliklerinden biri
teknolojik gelisme, emek sermaye arasinda birbirini besleyen bir yap1 sunmus
olmalaridir. I¢sel biiyiime modellerinin dzelliklerini su sekilde siralayabiliriz (Ozlale,
2007: 1-2):

1. Ekonomideki sermaye-emek oranindaki artigin teknolojik gelismeyi olumlu
etkiledigi varsayimima dayanir.

2. Daha da onemlisi fiziksel sermayenin yani sira beseri sermaye ve toplumsal
sermayenin de ekonomik biiylime {izerinde etkili oldugu vurgulanmaktadir.
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3.7.2.1.4. Lucas’in Beseri Sermaye Modeli

Yeni veya ig¢sel biiylime modellerinin ortaya ¢ikis asamasinda, teknolojik bilgi
iretimi hakkinda birbirleriyle ¢ok yakindan iligkili olan su noktalarin {izerinde daha

fazla durulmasi gerekmektedir (Kibrit¢ioglu, 1998: 216):

1. Bilgi, kismen veya bazen tamamen gizli bir kamusal mal niteligindedir. Bagka
bir deyisle, bilginin kullaniminda tiiketiciler agisindan birbirine rakip olmama ve

kimsenin diglanmamasi s6z konusudur.

2. Teknolojik gelisme sonucu ortaya ¢ikan bilgiden diger ekonomik birimlerin ne
Olciide yararlanabildikleri (teknolojik dissalliklar veya tasimalarin derecesi)
hayati bir 6neme sahiptir.

3. Ortada bir digsallik varsa bilginin iiretimine 6zel kesimin yaklagmak

istemeyecegi ve boylece piyasanin aksayacagi bir gergektir.

4. Teknolojik gelisme veya bilgi iiretimi ile, fiziki ve beseri sermaye yatirimlari

arasinda bir etkilesim bulunmaktadir.

Kiiltiirel,
Tarihi,
Sosyolojik,
Psikolojik,
Dini,
vh.
Nedenler

Saghk Egitim Politikas: ji Politi
Politikast £ Teknoloji Politikas
i Yatwmlar
Yatwrmmlar
| Hanehalklar: l | Ozel Firmalarl Vidwmier
¢ Yarrimlar Yatwmmiar
Begeri Sermaye Teknolajik Altvap:
(Human Capital) {Sebeke)

v

Yaraticihk {Creativity)

Tesadiifler

| —W

Arastirma & Gelistirme (R& L)

v

Yaparak Ogrenme
fLearning by Doing)

v

Bilgi Uretimi { Teknolojik Gelisme)

v

Yenilik (Innovation)

Iktisadi Biiyiime

Sekil 3.5. Yeni Modeller Cergevesinde I¢sel Biiyiime ve Belirleyicileri (Kibritgioglu,

1998: 217).

Biitiin ekonomilerin biiylimesini tek modelle agiklamanin miimkiin olmayacagini
kabul eden Lucas, diinyada gerceklesen biiyiime ve gelir farkliliklariyla uyumlu, durgun
duruma girmeyen, mekanik yapili genel geger bir model kurmak istemistir. Modelde
standart neo klasik piyasa sartlarinin gecgerli oldugu, parasal faktorlerin analize
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katilmadig1 bir ekonomide ¢ikt1 diizeyinin (Y), fiziki sermaye (K) ve etkin etmek (N°)
girdisi tarafindan belirlendigi kabul edilmistir (Demir, 2002: 3).

Y = F (K, N°). Bir ekonomide ortalama (h) yetenek diizeyinde (N) adet isci
varsa ve her bir is¢i (u) kadar zamanim cari {iretim i¢in harcarsa etkin emek arzi N° =
uhN ve ¢ikt1 fonksiyonu asagidaki gibi olmaktadir: Y = F(K,uhN)

Bu fonksiyona gore, calisila siire (u) ve iscilerin ortalama yetenek diizeyi (h)
arttikca ¢ikt1 diizeyi artmaktadir. Diger yandan, sosyal oldugu kabul edilen ve daha ¢ok
okullagsma oranina baglanan beseri sermaye birikimi, calismadan arta kalan zamanla (1-
u) ile iligkilendirilmektedir.
h(t)=h (t) o [1 —u (t)]

Bu fonksiyona gore, u (t) = 1 olmasi halinde zamanin tamami mevcut iriini
gelistirmeye gitmekte, iscilerin yeteneklerini gelistirmelerine hi¢ zaman kalmamakta ve
beseri sermaye birikimi sifir olmaktadir. u (t) = 0 olmasi1 halinde ise, zamanmin tamami
yeteneklerini gelistirmeye gitmekte ve beseri sermaye birikimi maksimum olmaktadir.
Bu iki u¢ durum arasinda mevcut yetenek diizeyinde azalan getiri olmayacagi kabul
edilmektedir.

Modelde, sosyal bir aktivite oldugu kabul edilen beseri sermaye birikimi fiziki
sermayenin dogal bir parcasi olarak goriilmemis, daha ¢ok okullagsma orani ile baz1 6zel
caba ve harcamalara baglanarak ¢alisma dis1 zamanla iligkilendirilmistir. Oysa, beseri
sermaye birikimi, biitiin bunlarla birlikte, yaparak 6grenme ve hizmet i¢i egitim ve
fiziki sermaye gibi calisma i¢i faktorlerle de yakindan ilgilidir. Ornegin yaparak
ogrenme modelinde, liretimde gegen siire u (t) arttikca, beseri sermaye birikimi
artarken, Lucas’in modelinde caligsma dis1 siire 1 — u(t) arttikca beseri sermaye birikimi
artmaktadir. Yaparak 6grenme ile ¢calisma dig1 6§renme arasindaki bu celigkiden ve 1 —
u (t) + u (t) = 1 olmasindan hareketle beseri sermaye birikimi denklemi h (t) = 6 h (t)
seklinde yazilabilir. (Demir, 2002: 4)

3.7.2.1.5. Romer’in Ar-Ge Modeli

Bu model ii¢ dayanak noktasi {izerine insa edilmistir. Birincisi, ekonomik biliyiimenin
merkezinde teknolojik gelisme yatmaktadir. Ikinci dayanak noktasi, teknolojik gelisme
piyasa tesvikleri tarafindan uyarilan firmalarin almis olduklari bilingli kararlarla
gerceklesir. Uciincii ve en dnemli dayanak noktasi ise, bilginin bir {iretim faktdrii olarak
iretimde kullanilmasi ile diger liretim faktorlerinin kullanilmasi arasinda ¢ok onemli
farklar olmasidir. Uretilmesinde kullanilan bir seferlige mahsus maliyet disinda bilgi,
iretimde ne dl¢lide kullanilirsa kullanilsin iiretim maliyetlerinde bir artisa neden olmaz.
Bu durum, modelde teknolojinin temel 6zelligini tanimlamaktadir (Ozer ve Ciftci, 2008:
221).

Modelin en 6nemli 6zelligi mal farklilastiriimasi ve tilkeler arasi ticaret yoluyla
olusan piyasa buytkliigiindeki artisin, gelir ve servet etkisi yaninda biliylime etkisi
yaratmasidir. Daha genis bir piyasa daha fazla arastirma ve daha hizli bir biiyiimeye
neden olur. Romer modelinde piyasa biiytlikliigiiniin 6lciitii niifus degil, beseri sermaye
stokudur (Ozer ve Ciftci, 2008: 221).

Bu model biiylimeyi, karlarini maksimize etmeye calisan firmalarin bilingli
yatirim kararlarinda agiga c¢ikan teknolojik gelismeye baglamaktadir. Modelde
teknoloji, ne geleneksel bir mal ne de kamusal bir mal degildir. Teknoloji rekabete konu
olmayan bir maldir ve dolayisiyla da teknoloji piyasasi, tekelci rekabet piyasasi
unsurlarmma sahiptir. Modelde teknolojik gelisme biiylimenin temel dinamigidir. Bu
anlamda, Romer’in modeli i¢sel bir biiyiime modeli olarak degerlendirilebilir.
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Teknolojik gelisme, iktisadi karar birimlerini daha ¢ok sermaye birikimine tesvik eder
ve her ikisi birden, isgiicli basma liretimin artmasini saglar. Ayrica modelde teknolojik
gelisme, piyasa tesviklerini yakindan izleyen iktisadi tesebbiislerin girisimleriyle
olugmaktadir. Teknolojiyi i¢sel hale getirende, bu tesvik edilen girisimlerdir. Ancak tiim
teknolojik gelisim bir tesvikten kaynaklanmamaktadir. Teknolojinin en ag¢ik kullanimi
bilgi stokunda kendini gostermektedir. Bilgi bir kez tiretildikten sonra, iiretim siirecinde
maliyetsiz bir sekilde tekrar kullanilabilen bir mal niteligindedir. Bununla birlikte,
Romer’a gore yenilikler lizerinde sahiplik haklar1 korundugundan, bilgi kamu mal
haline gelmemektedir. Bu durum, Ar-ge ve yenilikleri 6zendirmektedir. Tekelci rekabet
sartlar1 altinda calisan firmalar arastirma gelistirme faaliyetleri sonucunda siirekli yeni
bilgi ve lriin ortaya koymaktadirlar. Mal farklilastirilmas: ve serbest piyasa gelir etkisi
degil, biiyiime yaratacagi diisiincesini ortaya koymustur (Cift¢ci ve Aykacg, 2011: 163-
164).

3.7.2.1.6. D1s Ticaret ve Biiyiime: Rivera-Batiz ve Romer Modeli

D1s ticaret ve biiyiime arasindaki iligkilerin incelendigi model, Rivera-Batiz ve Romer
tarafindan gelistirilen modeldir. Bu modelde, yeni fikirlerin yayilmasi ve mal ticareti
iizerine odaklanmistir. Rivera Batiz ve Romer modelinin temelinde girdilerin yatay
farklilagsmas1 yatmaktadir. Girdi gesitliligindeki artis nihai mal sektoriinde verimliligi
iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Girdi ¢esitliligi ise, Ar-ge faaliyetleri sonucunda
iretilmektedir. Herhangi bir mal iiretimi i¢in piyasada ne kadar fazla sayida girdi
mevcut ise firmalar o 6l¢lide kendilerine uygun girdi bilesimini se¢me konusunda tercih
yapabileceklerdir. Modelde, teknoljik bilgi iki yolla yayilmaktadir. Birincisi, Romer
modelindeki, uluslar aras1 bilgi ve fikir akimlar1 yoluyla olmaktadir. ikincisi ise, yeni
fikir ve yeni teknolojileri igerecek sekilde mal ticaretiyle gerceklesen ve Laboratuar
Geregleri (Lab Equipment) ad1 verilen bir model ile olmaktadir (Ozer ve Cift¢i, 2008:
228).

Birinci modelde, bilginin kamusal bir mal olma 6zelligi 6n plana ¢ikmakta ve
bilginin yayilmasi sifir maliyetle gerceklesmektedir. Laboratuar gerecleri modelinde ise,
bilginin yayilmasi i¢in girdi ve ara mali ticaretinin olmasi gerekmektedir. Yeni bilgi ve
teknolojileri iceren mal ve girdi ticareti, verimligi artirirken ayni zamanda biiylime
oranini da artirmaktadir.

3.7.2.1.7. Grossman ve Helpman’in Modeli: Uriin Cesitlendirmesi ve Igsel
Teknolojik Gelisme

Modelin varsayimlar1 soyledir (Ates, 1998: 35):

e Zamanin her aninda iiretilen yeni tirtin miktar1 n (t)’dir.

e Kar beklentileri, piyasadaki firma sayisini belirler.

e Uriin gesidi miktar1 n (t) ve firmanin toplam karlarma dayali degeri v (t) veri
iken, statik dengenin saglanacag fiyatlar ve kaynak dagilimi ¢oziilebilir.

e Serbest giris kosulu, ticret oranin1 belirler.

e Uriinlerin fiyatlari, {icret oranin1 bir fonksiyonudur.

e Toplam harcamalariin normallestirilmesinin nedeni, nominal piyasa faiz
oraninin sabit varsayilmasindandir.
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4. TURKIYE’'DEKiI FINANSAL LIiBERALIZASYON VE BORCLANMA
ILISKiSi UZERINE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Ekonomik biiylimenin siirekliligi icin gerekli tasarruflarin saglanabilmesi,
gelismis bir finansal sistemi gerekli kilmaktadir. Tasarruf sahipleri, glivenilir bir yatirim
ortami ve getiri ile tasarruflarini finansal sisteme, finansal sistem ise bu tasarruflari
bliylime i¢cin gerekli olan yatmrimlarin fonlanmasi i¢in ekonomiye aktarir. Yurtigi
tasarruflarin yetersiz olmasi durumunda yatirimlar i¢in gerekli tasarruflar icin dis
kaynaklara ihtiya¢ duyulacaktir. Dis kaynaklarin temini i¢in, 1970’lerden sonra
kiiresellesme siireci ile birlikte glindeme gelen deregiilasyon, finansal ve ticari
liberalizasyon gibi neo-liberal politikalar yogun bir sekilde uygulanmistir. Bu
politikalardan 6zelikle finansal liberalizasyon ile bankacilik ve diger finansal araglar
iizerindeki kontroller kalkmis, tilkeler kiiresel diinya ekonomisi ile biitiinlesmeye
baslamis, dolasimdaki fon miktar1 biiyiik 6l¢tide artmistir (Mercan ve Peker, 2013: 188).

Ulkeler agisindan karsilikli kazanglarin s6z konusu oldugu uluslararas1 sermaye
akimlarinda, sermaye daha verimli ve etkin kullanilacak alanlara yonelmektedir.
Finansal disa aciklik, yoksul iilkeler i¢in yatirim olanaklarinin artirilmasi ve sermaye
maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in uygulanmasi gereken bir ekonomi politikas1 olarak
goriilmektedir (Fischer, 1998). Sermaye hareketlerinin disa acikliginin bu etkileri
yaninda, finansal sektoriiniin rekabet¢i bir piyasa yapisina doniismesini saglayarak;
kredi piyasalarinda daha uygun kosullarda islem yapilabilmesi olanagini dogurmaktadir.
Finansal hizmetlerin derinlesmesi anlamimna gelen bu siirecte, artan uzmanlagma,
uluslararasi ekonomik kazanimlari biiyltimesine yol agmaktadir (Mathreson ve Liliana,
1992: 41). Bu ise, paraya cevrilebilir menkul degerlerin artisina ve borglanma
maliyetlerinin diismesine neden olmaktadir (Mercan ve Peker, 2013: 188). Diger bir
ifadeyle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi 0Ozellikle dig kaynak bulmay:
kolaylastirmis ve hiikiimetler i¢in kolay finansman olanagi saglamistir. Bu acgidan
ampirik caligmalarin yapilmasit 6nemlidir. Calismanin bu bdliimiinde finansal
liberalizasyon siirecinin bor¢lanmay1 nasil etkiledigini gérmek i¢in i¢ ve disg bor¢lanma
acisindan Tiirkiye i¢in ekonometrik bir inceleme yapilmaktadir.

4.1. Literatiir Taramasi

Kolgak (1998), “Tiirkiye’de Kamu Aciklar1 ve i¢ Borg Iliskisi” adli makalede,
1984-1996 verilerini kullanarak Granger Nedensellik Testi yapmustir. i¢ Borg Stoku ile
Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereksinimi arasindaki iligskiyi arastirmistir. Arastirma
sonucunda; kamu agiklarinin i¢ borglar1 artirdigi, ancak kamu agiklarmin i¢ borglar1
artirdigini ortaya ¢ikarmistir.

Sakal (2002), “Tirkiye’de Kamu Agiklar1 ve Bor¢lanmanin Sirdiiriilebilirligi
Sorunu: 1988-2000 Donem Analizi” adli makalede, 1988-2000 verilerini kullanarak
Granger Nedensellik Testini uygulamistir. I¢ Bor¢ Stoku ile Konsolide Biitce Geliri,
Konsolide Biitge Harcamalar1 ve Konsolide Biitge A¢ig1 arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Aragtrmani sonucunda; i¢ borglar uzun dénemde biitce acigina neden olmaktadir
yargisina ulagmustir.

Yurdakul (1999), “I¢ Kamusal Borglarmn Fiyatlar Uzerindeki Etkileri” adli
makalede, 1989-1996 verilerini kullanarak Regrasyon analizi yapmuslardir. I¢ Borg
Stoku ile Fiyatlar Genel Diizeyi, Biitce Acig1, Biitce A¢igindaki Degisim, Bir Onceki
Dénem Biitce A¢i1g1, Para Arzindaki Degisim, Faiz Haddi, Bir Onceki Dénem Fiyatlar
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Genel Diizeyindeki Degisim arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmanin sonucunda; t
donemindeki i¢ borglar fiyatlar1 negatif yonde etkilerken, (t-1) donemindeki i¢ borglar
pozitif yonde etkilemektedir.

Colak ve Atan (2001), “Biitce Aciklarin1 Finanse Etmeye Ydnelik Politikalarin
Etkileri” adli makalede, 1989-2000 verilerini kullanarak Regrasyon analizi
yapmuslardir. I¢ Bor¢ Stoku ile Biitce A¢131 Para Arzi, Toptan Esya Fiyat Endeksi, 12
Aylik Bono Faiz Orani arasindaki ne tiir bir iliski oldugunu arastirmislardir. Yaptigi
arastirmalari sonuglarinda; para arzi biitce agig1 ve i¢ borg stoku arasinda pozitif bir
iligki bulunmustur ve i¢ bor¢ stoku ile bono faiz orami arasinda negatif bir iligki
bulunmustur.

Yavuz (2003), “Tiirkiye’de I¢ Bor¢ Stogundaki Degisimin Analizine Yonelik
Bir Regrasyon Analizi Calismasi” adli makalede, 1985-2001 verilerini kullanarak
Regrasyon ve Korelasyon analizlerini yapmustir. I¢ Bor¢ Stoku ile Kamu Kesimi
Borglanma Gereksinimi, I¢ Borg Servisi, I¢ Bor¢ Faiz Orani, Ticari Mevduat Faiz
Orani, Yillik Enflasyon Orani, Kamu Giderleri, Kamu Gelirleri, Doviz Kuru arasindaki
iligkiyi aragtrmistir. Yaptig1 analizin sonucunda; i¢ bor¢ stoku artigini belirleyen en
onemli faktorlerin kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi, mevduat faiz orani, kamu
gelirleri, tiiketici fiyatlar1 endeksi oldugu goriilmiistiir.

Yilmaz ve Yerdelen (2002), “1995-2001 Déneminde Tiirkiye Ekonomisinde I¢
Bor¢ Stoku ile Faiz Orami Iliskisinin Analizi” adli makalede, 1995-2001 verilerini
kullanarak Granger Nedensellik Testini uygulamislardir. I¢ Bor¢ Stoku ile Faiz Orani,
Enflasyon Orani, Biiylime Orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklar1 testin
sonucunda; i¢ bor¢ stokunun faiz oranlar1 fazla etkilemedigi sonucuna ulagmislar,
enflasyon oranimin i¢ borg stoku iizerinde faizden daha ¢ok etkili oldugu goriilmiistiir ve
ic bor¢ stoku reel gayri safi milli hasilayr 3-7 ay gecikmeli olarak artirict yonde
etkilemektedir.

Ozgen ve Giiloglu (2004), “Tiirkiye’de I¢ Bor¢larm iktisadi Etkilerinin VAR
Teknigiyle Analizi” adli makalede, 1988-2003 verilerini kullanarak VAR Analizi
yapmuslardir. I¢ Bor¢ Stoku ile Enflasyon Orani, Mevduat Faiz Orani, Ddviz Kuru,
Sanayi Uretim Endeksi, Para Arzi, Merkez Bankas1 Parasi, Toplam Konsolide Biitge
Harcamalari, Faiz Dis1 Biitce Harcamalari, Vergi Gelirleri, Biitge Dengesi arasindaki
iligkileri incelemislerdir. Analizinin sonucunda; Tiirkiye’de i¢ borg artisini etkileyen en
onemli degiskenin merkez bankasi parasi oldugu sonucuna ulasilmistir, faiz orani, faiz
dis1 blitge harcamalar1 ve doviz kuru i¢ borglar iizerinde etkili diger degiskenlerdir.
Aragtrmanm sonucunda bulunan diger bir bulgu ise; Tirkiye’de i¢ borclarin
parasallastirildigi  ve bdylece enflasyonun hizlandirildigr dislincesinin = gegerli
olmadigmi ortaya koymustur.

Taban ve Kara (2006), “Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢ Borglanmasinin Ozel
Yatirim Harcamalar1 Uzerindeki Etkisi” adli makalede, 1989-2004 verilerini kullanarak
Regrasyon Analizi yapmislardir. I¢ Bor¢ Stoku ile Ozel Yatirim Harcamalari, Kamu
Kesimi Sabit Sermaye Yatirimlary, Reel Gayri Safi Milli Hasila, Devlet i¢ Borglanma
Senetleri, Faiz Oranlar1 ve Enflasyon Oranlar1 arasindaki iligkileri incelemislerdir.
Analizin sonucunda; kamu i¢ bor¢lanmasinin 6zel sektor yatirimlari tizerinde dislama
etkisi yarattig1 sonucuna varilmistir.

Susam (2005), “Tiirkiye’de Devlet I¢ Borglarmm Devlet I¢ Borglanma Senetleri
Faiz Oranlari ile iliskisi: 1990-2004 Granger Nedensellik Testi”, adli makalede, 1990-
2004 verilerini kullanarak Granger Nedensellik Testini yapmustir. I¢ Borg Stoku ile
Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi Faiz Orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Test sonucunda;
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devlet i¢ bor¢lanma senedi faiz oranlarindaki artig egilimin i¢ bor¢ stokunu artirdigini
sonucuna varilmistir.

Demir ve Sever (2008), “Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon
Oran1 Uzerindeki Etkileri” adli makalede, 1987-2007 verilerini kullanarak Johansen
Ortak Biitiinleme Testi yapilmustir. i¢ Bor¢ Stoku ile Gayri Safi Milli Hasila, Devlet i¢
Borglanma Senetleri Faiz Oranlari, Toptan Esya Fiyat Endeksi ve Kamu I¢ Borcu
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Test sonucunda; i¢ bor¢clanma miktarlari ile faiz orani
ve fiyatlar genel diizeyi arasinda dogru oranti vardir, biiylime ters yonlii bir iliskinin
varlig1 tespit edilmistir.

Coban, Doganalp ve Uysal (2008), “Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢lanmasmin
Makroekonomik FEtkileri” adli makalede, 1987-2007 verilerini kullanarak Granger
Nedensellik Testi ve Esbiitiinleme Analizi uygulanmistir. I¢ Borg Stoku ile Enflasyon
Orani, Biiyiime Orani, Faiz Orani, i¢ Bor¢ Stokundaki Degisim arasinda nasil bir iliski
oldugunu arastrmiglardir. Yapilan testin ve analizin sonucunda; i¢ bor¢lanma ile
biiylime arasinda bir es biitlinlesmenin oldugu buna karsin i¢ bor¢lanma-faiz oran1 ve i¢
bor¢lanma-enflasyon arasinda bir es biitiinlesmenin olmadig1 sonucuna varilmistir.
Ayrica i¢ borg ile biiylime arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmastir.

Cicek, Ozegir ve Cevik (2010), “Bir Maliye Politikas1 Araci Olarak Borg¢lanma
ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi” adli makalede, 1990-2009 verilerini kullanarak
Regrasyon analizi yapmuslardir. I¢ Borg Stoku ile Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Toplam i¢
Bor¢ Stoku, Toplam Dis Bor¢ Stoku arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analizin
sonucunda; i¢ bor¢ stokundaki herhangi bir artisin gayri safi yurt i¢i hasilada pozitif bir
etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Yilmaz ve Cural (2010), “Tiirkiye’de I¢ Borg¢lanmadaki Degisimi Belirleyen
Faktorlere Yonelik Bir Regrasyon Analizi Calismasi: 1975-2010” adli makalede, 1975-
2010 verilerini kullanarak Regrasyon analizi yapilmustir. i¢ Bor¢ Stoku / Gayri Safi
Yurt i¢i Hasila ile Reel Logaritmik Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Tiiketici Fiyatlar1
Endeksi, t ddnemindeki Biitce A¢131/ Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, t-1 ddnemindeki Biitge
Ac181 / Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Yurt I¢i Tasarruf / Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Reel
Faiz Dis1 Fazla / Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Kamu Dis Borg Stoku / Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bagimli degisken olarak; I¢ Bor¢ Stoku /
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila diger degiskenler bagimsiz degiskenler olarak ele alinmustir.
Bagimli degiskendeki bir birimlik bagimsiz degiskende artma mi1 yoksa bir azalma m1
meydana getirdigini incelemislerdir. Analizin sonucunda; modelde otokorelasyon
degisen varyans sorunun olmadigi anlasilmistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), “Dis Borglarm Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, adli makalede, 1968-2005 verilerini kullanarak Regrasyon
analizi yapmislardir. Yapilan regrasyon analizi sonucunda; Tiirkiye’deki dis bor¢larin
ekonomik biiylime Tlizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir ve
dolayisiyla bor¢ fazlasi sorunu ile karsi karsiya kalindigi sonucuna varidmistir. Bu
sonug, ekonomik biiylimeyi hizlandirmak icin tlkenin dis borglarmin azaltilmasi
gerektigi seklinde yorumlanmistir.

Kara (2001), “Tiirkiye’nin Ekonomik Biiylime Siirecinde Dis Bor¢ Cikmazi”
adli makalede, 1980 sonras1 Tiirkiye’de dis bor¢ kaynakli ekonomik biiylime stratejisi
incelenmistir. D1g bor¢larin ekonomik biiyiimeyi saglayabilmesi i¢in, bunlarin sermaye-
hasila katsayisinin diisiik olmasi, doviz getirisi yiiksek olan {iiretken alanlarda
kullanilmas1 gerekmektedir. Tiirkiye’de ise alinan dis borglarin ¢ogunlukla hammadde
ve tiiketim mallar1 ithalatinda, getirisi dolayli ve diisiik olan alt yap1 yatirimlarinda
refinansman amacli kullanildig1 gézlemlenmistir. Bunun onlenmesi i¢in verimsiz olan
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kamu harcamalarinin en aza indirilmesi, kamu harcamalarin savurganligin 6nlenmesi,
0zel sektoriin ihracata Ozendirilmesi ve iilkede ekonomik istikrarin saglanmasi
gerektigini vurgulamistir.

Bayraktutan ve Arslan (2009), “Tiirkiye’de Ekonomik Istikrarsizlik Kaynaklar1”
adli makalede, 1990-2008 verilerini kullanarak Regrasyon analizi uygulamislardir.
Analizin sonucunda; bir ekonomideki temel istikrarsizlik gdostergeleri, biiylime,
enflasyon, igsizlik, dig bor¢ orani, faiz oran1 vb. degiskenlerdir. Enflasyonu kontrol
altma alma amaci, Tirkiye’de uygulanan istikrar programlarinin temelini olusturur.
Tiirkiye’de enflasyon, faiz orani, dis bor¢ stoku ve ekonomik biiyiime iliskisini bu
calismada incelemek amaclanmistir. Enflasyon, faiz orani, dis bor¢ stoku ve ekonomik
biliylimenin zaman serileri duraganligt ADF birim kok testleriyle arastirilmis ve daha
sonra da enflasyon, faiz orani, dig bor¢ stoku ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmistir.

Karaca (2003), “Tiirkiye’de Enflasyon Biiyiime Iliskisi: Zaman Serileri Analizi”

adli makalede, 1987-2002 yilinin verilerini kullanan ¢alismada, enflasyondan biiyiimeye
dogru negatif bir iliski oldugunu ve enflasyon oraninda meydana gelecek bir artisin
biiylime oranini diisiirecegi yoniinde bir tahminde bulunulmustur.
Terzi ve Oltular (2004), “Tiirkiye’de Kisa ve Uzun Donemde Enflasyon ve Ekonomik
Biiyiime Iligkisi” adli makalede, 1987-2005 verileri kullanilarak gayri safi milli hasila
ile enflasyon arasinda kisa ve uzun donemde negatif bir iliskinin oldugu yargisina
varilmistir.

Koyuncu ve Tekeli (2010), “1990 Sonras1 Déonemde Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku
Uzerinde Etkili Olan Ekonomik Faktdrlerin Analizi” adli makalede, Tiirkiye’de dis
bor¢lanma {tizerinde etkili olan faktorleri incelemislerdir. Bu c¢alismada, 1990-2009
donemine ait verileri kullanmiglardir. Cari islemler agigi, yurti¢i tasarruf miktari, ic
bor¢lar ve kamu harcamalarinin dis bor¢ stoku iizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Calismada 1990 sonrasindan giliniimiize kadar gelen donemde Tiirkiye’de dis borg stoku
iizerinde etkili olan ekonomik gostergeler ve bunlarin etki dereceleri belirlenmeye
calisilmistir. Analizin sonucuna gore; cari islemler agig1 ve yurtici tasarruflar dis borg
iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Bunlardan yurtici tasarruf
diizeyinin dig borg stoku iizerinde ¢ift yonlii bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bununla
birlikte kamu harcamalar1 ve i¢ bor¢ stokundaki de§isimin dig bor¢ stoku lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi olmadig1 ortaya ¢ikarilmistir. Ozellikle 2000’li
yillardan sonra cari a¢igm dis bor¢ iizerinde daha fazla etkisi oldugu sonucuna
varilmistir.

Kozal1 (2007), “D1s Bor¢ Sorunu ve Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi” adli tezde, bu tezde iki farkli model olusturulmustur. Ilk model; dis borg
stokunun kamu ve 6zel yatirimlarinmn biiyiime iizerine etkisi incelenmistir. Ikinci
modelde ise; dig bor¢ servisinin, kamu ve 6zel yatirimlarinin biliylime lizerine etkisi
analiz edilmistir. Caligmada Gayri Safi Milli Hasila bagimli degisken, dis bor¢ stoku,
dis bor¢ servisi, kamu ve Ozel yatwrimlar bagimsiz degisken olarak ele alinip
incelenmistir. Tirkiye’nin 1970-2005 donemi yapisal degisimlerinin g6z ardi edildigi
durumda ve yapisal kirilmalarin varligi durumunda dis borg stoku, dis borg servisi, 6zel
ve kamu yatirimlart ile bliylime arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica, analiz i¢cin kok
testleri ve farkli esbiitiinlesme analizleri de kullanilmistir. Yapilan kirilmanm g6z ardi
edildigi esbiitiinlesme testleri sonucunda hem dis bor¢ stokunun hem de dis borg
servisinin biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Yapisal kirilma goz
oniine alindiginda ise her iki degiskenin biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
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ulasilmistir. Elde bilgiler 1s181nda, Tiirkiye’de dis borglarin verimli kullanilmadigini ve
biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi kanisina varilmistir.

4.2. Ekonometrik Model Uygulamasi

Calismanin bu kisminda bor¢lanma ve finansal liberalizasyon arasindaki iligki
Tiirkiye ekonomisi agisindan ele alimmistir. Bu bolimde ekonometrik analizde
kullanilan modele, degiskenlere, birim kok analizine, esbiitiinlesme analizine, varyans
ayristirmasi ve elde edilen sonuglara yer verilmistir.

4.2.1. VAR Modeli

Vektor hata diizeltme modelleri, duragan olmayan degiskenler arasindaki es
biitiinlesme 1iliskisini iceren kisitli VAR modelleridir (Oktayer, 2007: 176).VAR modeli
zaman serisi modelleri i¢cinde, son donemde en fazla kullanilanidir. Sims (1980), Dijk
ve Franses (2000), Johansen (2000), Kilian ve Chang (2000), Lutkepohl (2000), VAR
modellemesi ve analizi konusunda son dénemdeki literatiire drnek gosterilebilir (Ozgen
ve Gliloglu, 2004: 96).

Ik olarak Sims (1980) tarafindan ortaya konulmus olan VAR, tiim degiskenlerin
icsel olarak modelde yer aldigi, herhangi bir denklemde modeldeki tiim degiskenlerin
kullanildigi, bir bagka ifadeyle, herhangi bir degiskenin katsayisinin belirli bir birlikte,
teorinin One siirdiigii varsayimlarin, kisitlamalarin model tanimmi bozmasina miisaade
edilmez (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

Engle ve Granger (1987), iki degiskenin esbiitiinlesik olmas1 durumunda, kisa
donemde dengesizlikleri gideren bir hata diizeltme mekanizmasi oldugunu
gostermektedir. Bu, bagimli degiskendeki degismelerin, agiklayici degiskenlerdeki
degisme ile esbiitlinlesik regresyondaki gecikmeli hata teriminin bir fonksiyonu oldugu
anlamina gelir (Oktayer, 2007: 176).

Pagan (1987), VAR modelini dort adimda 6zetlemektedir.

e Veriler VAR’a uygun bir forma doniistiiriiliir (duraganlastirilir).

e Nedensellik testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler secilir.

e Gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek VAR basitlestirilmeye
calisilir.

e Ortogonalizasyon islemiyle soklar elde edilir.
Iki degiskenli VAR modeli, standart sekilde sdyle ifade edilebilir:

P P

¥y, =aﬁgbny,_ﬁ;byx,_ﬁvl,
P P

X.= cﬁgdliy,_ﬁ;dyx,_ﬁvz,

Yukarda verilen modelde v normal dagilima sahip, ortalamasi sifir ve kendi
gecikmeli degerleriyle olan konvaryanslar: sifir ve varyanslar: sabit hata terimini, p ise
gecikmelerin uzunlugunu ifade etmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

Makroekonomik modellerde yer alan degiskenler arasinda genellikle dinamik bir
geri besleme mevcuttur. Sistemde yer alan alan herhangi bir zaman serisinin, zaman
icinde izledigi trendin, sistemdeki baska bir zaman serisinin trendinden bagimsiz olup
olmadig1 tam olarak bilinememektedir. Bu tiir simetrik bir etkilesimin s6z konusu
oldugu =zaman serilerini iceren ¢ok denklemli sistemlerde VAR yOntemi
kullanilmaktadir (Kazdagli, 1996:42; Ozgen ve Giiloglu 2004: 96).

96



TURKIYE’DEKIi FINANSAL LIBERALIZASYON VE... Necdet SEZAL

VAR modeli 6ngériileri, tiim degiskenlerin gelecekteki davranislarinin 6rneklem
donemi ile ayn1 kalacag1 varsayimi iizerine yapilmaktadir. VAR modeli ile 6ngoriilerde,
model kullanicilar1 tarafindan 6nceden sahip olunan ilave bilgilerin, 6ngdrii basarisini
arttrmaya yonelik olarak kullanilmasi miimkiin degildir. VAR modelinin bu ilave
bilgileri kullanabilmesi i¢in modelde yer alan degiskenlerin gerceklesen degerlerinin
biliniyor olmasi ve bu degerlerin modele yansitilmasi gerekmektedir.

Yillik, t¢ aylik gibi uzun donemli gozlemler s6z konusu oldugunda,
ekonomideki yapisal degisimlerin VAR modeline dahil edilebilmesi olduk¢a uzun bir
siireyi gerektirmektedir. Ancak, giinliik, haftalik gibi gézlenme donemi yiiksek frekansh
veriler i¢in ilave bilgilerin VAR modeli tarafindan kullanilmasi ¢ok daha kisa bir siirede
miimkiin olabilecektir (Aksoy vd., 2000: 39).

VAR analizi ii¢ kissmdan olusur; Etki-Tepki analizi, Varyans Ayristirmasi ve
Granger nedensellik analizi. Etki-Tepki analizi ve Varyans ayristirmasi ile ilerisi i¢in
tahmin yapilirken, nedensellik analizi ile veri araliginin ait oldugu dénem hakkinda
yorum yapilir. VAR analizinde kullanilan verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, oOncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi
gerekmektedir (Dogan vd.,2012: 372-373).

Varyans ayristirmasi degiskenlerin kendilerinden ve digerlerinde meydana gelen
soklarin kaynaklarmi yiizde olarak ifade eder. Kullanilan degiskenlerde meydana
gelecek bir degismenin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana gelen degigsmelerin biiyiik bdliimii
kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin dissal olarak hareket ettigini
gosterir. Varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin derecesi
hakkinda bilgi verir (Enders, 1995: 311).

Bu tez caligmasinda Tiirkiye’de borg iligkisi 1980-2010 doneminde yillik veriler
kullanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenler; toplam i¢ bor¢ stokunun
GSYH i¢indeki payi, toplam dig bor¢ stokunun GSYH i¢indeki payi, reel GSYH, para
arzmin GSYH i¢indeki payi, ticari disa aciklik orani, finansal disa aciklik orani,
enflasyon orani, yurti¢i tasarruf orani, reel doviz kuru ve faiz oranidir. Model iginde yer
alan verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi ve World Development Indicator 2011 (WDI 2011)’den
yararlanilmistir. Tiirkiye’deki finansal liberalizasyon siirecinin bor¢lanmay1 nasil
etkiledigini gormek icin yapilacak analizde iki model kullanilacaktir. ilk modelimiz
Model 1°de i¢ bor¢lanmanin etkisini, ikinci model Model 2’de ise dis bor¢lanmanin
etkisini inceleyecegiz. Bu dogrultuda modellerin degisken vektort;

Model 1 i¢in
IB =f(GSYH, M2, TA, FA, ENF, FO)
Model 2 i¢in
DB =f( GSYH, KUR, TA, FA, YIT)
Seklindedir. Bu degiskenlerin belirlenmesi i¢in de teorik yap1 tezin basinda tartisilan
literatiir boliimiinden yola ¢ikilarak olusturulmustur.

Bu ¢er¢cevede modelde kullanilan degiskenler ve bu degiskenler i¢cin kullanilan

semboller asagida kisaca 6zetlenmistir:
e Toplam i¢ Bor¢ Stokunun GSYH I¢indeki Pay1 1B
Aragtirmanimn bagimli degiskeni olup, t donemdeki I¢ Borg Stoku / Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila verilerinden olusmaktadir.
e Toplam Dis Bor¢ Stokunun GSYH i¢indeki Pay1r DB
Aragtirmanim bagimli degiskeni olup, t donemdeki I¢ Borg Stoku / Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila verilerinden olusmaktadir.
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e Gayri Safi Yurt I¢i Hasila GSYH
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila ekonomik performansi ve gelir diizeyini yansitan
temel bir gosterge dir.
e Para Arzi M2
Bir ekonomide donen toplam para miktaridir. Para arzi1 M1 ve M2 denen iki
aracla olciiliir. M1 ekonomideki nakit paray1 gosterirken, M2 ise; vadesiz mevduat ve
ceklerin toplamudir.
e Ticari Disa Agiklik Orani TA
Bir iilkenin dis alemle olan ticari iliskilerinin biiylikligliniin gostergesidir.
Ihracatin toplam gelir i¢indeki payidir.
e Finansal Digsa Ac¢iklik Orani FA
Bir iilkenin dis diinya ile finansal iligkisi sonucu ortaya ¢ikan dig varlik ve
yiikiimliiliik toplaminin iilke gayri safi yurt i¢i hasilasina orani olarak ifade edilir.
e Enflasyon Orani ENF
Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artisini1 ifade eden bir
durumdur. Nominal milli gelirin, bu gelirle satin alinan mal miktarina nazaran artmasi
demektir.
e Yurti¢i Tasarruf YIT
Yurt i¢i tasarruflarin ve sermaye piyasalarmin gelisim diizeyinin kii¢iik oldugu
iilkeler, dis bor¢ kullanmaya zorlanir. Ulkelerin finansal piyasalarmimn yeterince
gelisememis olmasi nedeniyle yerel paralariyla dis piyasalarda ihra¢ yapamamasi ya da
yurt i¢i piyasada uzun vadeli ve sabit faizli bor¢lanamamasi olarak ifade edilir.

e Reel dolar doviz kuru KUR
Bir birim iilke parasinin diger bir lilke parasi cinsinden degerine denir.
e Mevduat faiz oram FO

Faiz orani, nominal faiz orani ve reel faiz orani diye ikiye ayrilabilir. Nominal
faiz orani, bankalar gibi organizasyon ve kurumlar tarafindan agiklanan faiz oranidir.
Reel faiz orani ise; enflasyona gore diizeltilmis faiz oranidir ve nominal orandan
enflasyon oraninimn ¢ikarilmasi ile bulunur.

Aizenman (2004) tarafindan yapilan caligma baz alinarak, iktisat literatiiriinde
genel kabul gérmiis olan sekliyle analizde kullanilan ticari disa aciklik orani; [(ihracat +
ithalat)*100 / GSMH] ve finansal disa agiklik orani; [(gayri safi 6zel sermaye girisi +
gayrisafi 6zel sermaye ¢ikis1))*100 / GSMH)] seklinde hesaplanmistir. Degiskenlerle
ilgili verilerin zaman serisi Ozelliklerinin belirlenmesinde ve modelin tahmin
edilmesinde E-Views 6.0 ekonometri programindan yararlanilmistir.

4.2.2. Birim Kok Testleri

Ekonomik serilerin duraganligimi tespit etmede birim kok testleri yogun bir
sekilde kullanilmaktadir. Birim kok testleri, serilerin 6nceki donem degerlerine gore
regresyonlarindan yola ¢ikilarak uygulanmaktadir (Tar1, 2010: 393).

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda anlamli iliskiler elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlik genel bir tanimla,
sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen
zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade
edilmektedir (Berber ve Artan, 2004: 11).

Duraganligin daha bicimsel bir tanimlamas1 yapilacak olursa, veri bir y; zaman
serisi i¢in duraganlik sartlar1 asagidaki gibi siralanmaktadir (Gujarati, 2001: 713).

1. Ortalama: E (y;)=p
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2. Varyans : Var (y) =E (y;-p)* = o*

3. Kovaryans : y, = E [(3) - 1) (yisk - )]

Burada Y ; aralarinda k dénem fark olan iki Y degeri (yi, yux ) arasindaki
kovaryanstir. Duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerden elde edilen sonuglar
sorunlu olarak nitelendirilmektedir.

Iktisadi degiskenlerin varligi maruz kaldiklar1 soklarla iliskilidir. Bu soklar
degiskenler iizerindeki etkileri birka¢ donem icerisinde yok olan gecici soklar
olabilecegi gibi etkileri uzunca bir siire devam eden kalic1 soklarda olabilir. Kullanilan
seriler bu soklarm karakterlerine gore trend veya mevsimsel dalgalanma 6zellikleri
gosterebilmektedirler. Trend ve dalgalanma gosteren seriler duragan degildirler
(Yurdakul, 2000: 2).

Bir zaman serisinin birim kok igerip igermedigini tespit etmek icin kullanilan
yontemlerden en yaygin olani, Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan gelistirilen
Dickey-Fuller birim kok testidir. Bu c¢alismada serilerin duraganliklarinin
belirlenmesinde kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi icin gelistirilmis
regresyon denklemleri asagidaki gibidir:

k
AY, =a Y, + ZﬂiAYt—i TéE,

i=l1

k
AY, =a,+aY,  + ZﬂiAY;—i tTé

i=l1

k
AY, = o, +atrend + oY, + D BAY +¢,
i=l1

Yukaridaki denklemlerde Yt; duraganlik testinin uygulandigi degiskeni, A; fark
islemcisini, ao; sabit terimi, o ve B; katsayilari, et; hata terimini ve 1=1, 2, 3,...... , k ise
degiskenler arasindaki otokorelasyon sorununu engelleyen optimal gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Calismada, otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denklemlerin
sag tarafina eklenecek gecikme uzunluklarinin neler olduklari, Modified Akaike kriteri
kullanilmstir.

Birim kokii belirlemek iizere sifir hipotezi (H,:5=0) veya (H,:p=1)
seklinde olur. Eger sifir hipotezi kabul edilirse, birim kok sorunu s6z konusu olacak ve
serinin duragan olmadig1 ortaya c¢ikacaktir. Burada uygulanacak test Genisletilmis
Dickey-Fuller istatistikleridir. Eger (T) istatistiginin mutlak degeri, belirlenen

anlamlilik diizeyinde Mac Kinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kii¢iik (biiyiik)
ise, serinin duragan olmadigi (duragan oldugu) sonucuna ulasilir (Ertek 1996, 387; Tar1
2006: 395). Uygulamada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok
kullanilan yontemler Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey/Fuller (ADF)
(1981), Phillips/Perron (PP) (1988) ve KPSS (1992) testleridir. Bu calismada
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir.

Degiskenlerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in seriler mevsimsel
etkilerden hareketli ortalamalar yontemiyle (Moving Avarage Methods) arindirilarak
testler gerceklestirilmistir. Tablo 4.1’de ADF birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir.
ADF birim kok testi sonuglarma gore, IB, DB, GSYH, M2, KUR, ENF, FO, FA, TA,
YIT degiskenleri diizeyde duragan olmadiklari, birinci farklari alindiginda duragan hale
geldikleri i¢in biitiinlesme derecesi I(1)’dir.
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Tablo 4.1. Tablo ADF Birim Kok Test Sonuglar1

Degiskenler ADF t istatistigi ADF — t istatistigi

(Diizey) (Birinci Fark)

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
1B -1.852(4) -2.026(1) -6.518(0)* -6.479(0)*
DB -1.885(0) -1.270(0) -4.745(0)* -5.002(0)*
GSYH -0.873(0) -2.806(0) -6.062(0)* -6.030(0)*
M2 2.377(1) 0.626(0) -3.786(0)* -5.148(0)*
KUR -1.209(0) -2.328(0) -6.227(0)* -6.190(0)*
ENF -0.704(0) 1.326(1) -6.350(0)* -6.808(0)*
FO -1.879(0) -2.935(0) -8.262(0)* -8.830(0)*
FA -2.533(0) -2.484(0) -7.257(0)* -7.248(0)*
TA -1.869(0) -3.011(0) -5.272(0)* -5.187(0)*
YIT -0.221(1) -0.902(1) -6.718(0)* -4.508(2)*
Anlamhlik % 1 -3.670 -4.296 -3.679 -4.309
Diizeyi % 5 -2.963 -3.568 -2.967 -3.574

% 10 -2.621 -3.218 -2.622 -3.221

Not: Parantez i¢indeki degerler Modified Akaike Kriteri kullanilarak secilen gecikme
uzunluklaridir.Maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmustir. *, ** ve ***
isaretleri swrastyla % 10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4.2.3. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme duragan olmayan zaman serileri arasindaki iligkiyi analiz etmek
icin gelistirilmis bir testtir. Bu test, tek basma duragan olmayan ancak dogrusal
kombinasyonu duragan olan zaman serilerini ele almaktadir. Bu nedenle esbiitiinlesme
testi, tek basina duragan olmayan zaman serilerinin, dogrusal kombinasyonunun
duragan olup olmamas1 durumunun arastirilmasima dayanmaktadir.

Esbiitiinlesme teknigini kullanmanin temelde iki noktada avantaji oldugu
bilinmektedir: Birincisi, kisa ve uzun donem etkileri arasinda ayrim yapmaya imkan
tanimaktadir. Ikincisi, uzun donem degerlerine dogru ayarlama hizinmn dogrudan tahmin
edilebilmesidir. Ayni dereceden biitiinlesik degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin
varlig1 arastirilirken kullanilacak yontem se¢iminde, degisken sayis1 belirleyici
olmaktadir. Degisken sayisinin ikiden fazla oldugu durumlarda birden fazla
esbiitiinlesme iligkisi olabilir. Esbiitiinlesme testlerinden Engle-Granger Yontemi ile bu
durumu tespit etmek miimkiin degildir. Bu sorun, Johansen-Juselius tarafindan “En Cok
Benzerlik” (Maximum Likelihood) yonteminden yararlanilarak olusturulan Johansen-
Juselius Yontemi (JJ) kullanilarak agilmaktadir (Kizilgdl, 2006: 5-6).

Gecikme seviyesi arastirilan konunun niteligine ve arastirmacinin istegine gore
keyfi belirlenebilecegi gibi tahminlerin giivenilirligi agisindan bir kisim se¢im
kriterlerine bagvurularak da belirlenebilmektedir. Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Hannan Quinn (HQ) ve Schwartz (SC) kriterleri gecikme
seviyesinin tespitinde kullanilan kriterler arasinda yer almaktadir (Bozkurt, 2007:103-
105).

Asagida Model 1 ve Model 2 i¢cin gecikme uzunlugu test sonuglari yer
almaktadir. Tablo 4.2’de Model 1 VAR modeli i¢in SC 3 gecikme uzunlugunu, LR ve
HQ i¢in 2 gecikme uzunlugunu, AIC ve FPE i¢inse 1 gecikme uzunlugunu vermektedir.
Optimal gecikme seviyesi i¢gin AIC ve FPE kriterinin 1 gecikmeye isaret etmesi
nedeniyle analizde Model 1 i¢in gecikme seviyesinin 1 olmasina karar verilmistir. Tablo
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4.3’de Model 2 VAR modeli i¢in FPE ve HQ i¢in 3 gecikme uzunlugunu, LR i¢in 2
gecikme uzunlugunu, AIC ve SC icinse 1 gecikme uzunlugunu vermektedir. Optimal
gecikme seviyesi icin AIC ve SC kriterinin 1 gecikmeye isaret etmesi nedeniyle
analizde Model 1 i¢in gecikme seviyesinin 1 olmasina karar verilmistir. Ayrica bu
gecikme uzunlugunda kurulan modelin otokorelasyon ve degisen varyans icermedigi

LM ve White testi kullanilarak saptanmustir.

Tablo 4.2. Model 1 I¢in Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar1

Lag LogL LR FPE AIC NS HQO

0 -214.6675 NA 0.282207 15.76197 16.04744 15.84924
1 -46.43763 252.3449 2.38e-05%* 6.316974* 8.315281 6.927876
2 9.081992 59.48531* 8.78e-06 4.922715 8.633856 6.057248*
3 75.16982 42.48503 3.81e-06 2.773584 8.197560* 4.431748

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Not: Gecikme seviyesine 3 gecikme ile baglanmistir. Zaman boyutunun uzun olmamasi
nedeniyle, daha uzun (6 ve 12 gecikme gibi) gecikme seviyeleri hesaplanamamustir.

Tablo 4.3. Model 2 I¢in Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar1

Lag LogL LR FPE AIC SC HQO

0 -813.7301 NA 1.08e+18 58.55215 58.83762 58.63942
1 -673.6788 210.0770 6.83e+14 51.11991* 53.11822* 51.73082
2 -642.7823 33.10345* 1.46e+15 51.48445 55.19559 52.61898
3 -546.0198 62.20445 7.09e+13* 47.14427 52.56824 48.80243*

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

Not: Gecikme seviyesine 3 gecikme ile baglanmistir. Zaman boyutunun uzun olmamasi
nedeniyle, daha uzun (6 ve 12 gecikme gibi) gecikme seviyeleri hesaplanamamastir.

esbiitliinlesme test sonuglar1 gdsterilmektedir.

Asagidaki Tablo 4.4 de Model 1 i¢in 1 gecikme degeri kullanilan JJ

Tablo 4.4. Model 1 i¢in Johansen-Juselius Esbutiinlesme Testi Sonuclar1

Degiskenler: IB, GSYH, FA, TA, M2, YIT, ENF
Gecikme Sayisi:1

Iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

Stifir Alternatif | Test Kritik Stifir Alternatif | Test Kritik
Hipotez | Hipotez Istatistigi | Deger Hipotez | Hipotez Istatistigi | Deger
(Hy (Hy) (%5) (Hy (H4) (%5)
r=0 r=1 83.60156* | 76.97277 | =0 r=1| 32.04247 34.80587
r=1 r=2 51.55909 54.07904 |r=1 r=2 25.31213 28.58808
r=2 r=3 26.24696 35.19275 | r =2 r=3 14.88884 22.29962
r=3 rz4 11.35813 20.26184 |r=3 r=4 6.628733 15.89210
r=4 = 728734 | 9.164546 |r=4 r=5 4729392 | 9.164546
r<5 =6 4.705396 5.841166 r<5 r=6 2.705396 3.841466
r=6 r=7 0.60156 76.97277 |r=6 r=7 0.04247 1.80587
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Tablo 4.4’de JJ test sonuglarma gore, 7 degisken arasinda esbiitiinlesme
olmadigin1 (r=0) ifade eden bos hipotezi yiizde 5 anlamhlik diizeyinde
reddedilmektedir.

Asagidaki Tablo 4.5 de Model 2 i¢in 1 gecikme degeri kullanilan JJ
esbiitiinlesme test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4.5. Model 2 i¢in Johansen-Juselius Esbutiinlesme Testi Sonuglar1

Degiskenler: DB, GSYH, FA, TA, KUR, FO
Gecikme Sayisi:1

Iz (Trace) Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

Sifir Alternatif | Test Kritik Sifir Alternatif | Test Kritik

Hipotez | Hipotez Istatistigi | Deger Hipotez | Hipotez Istatistigi | Deger

(Hy (Hy (%5) (Hy (Hy (%5)

r=0 r=1 118.6948* | 95.75366 |r=0 r=1 45.70481* | 40.07757

r=1l r=2 72.99003* | 69.81889 |r=1 r=2 30.73545 33.87687

r=2 r=3 42.25458 4785613 |r=2 r=3 21.34556 27.58434

r=3 rz4 20.90902 29.79707 |r=3 r=4 11.87771 21.13162

r=4 r=5 9.031313 1549471 |r=4 r=5 8.918480 14.26460

r=5 r=6 0.705396 3.841166 r=5 r=6 0.112833 3.841466
Tablo 4.5. ’de JJ test sonuglarina gore, 6 degisken arasinda esbiitiinlesme

olmadigint (r=0) ifade eden bos hipotezi yiizde 5 anlamhlik diizeyinde

reddedilmektedir.. Karar kuralina gére hem Aqce hem deAny istatistiginde test istatistigi
tablo degerinden biiyiik olursa sifir hipotezi red edilir. A, Stnamasmin A, sinamasina
gore Ustlin oldugu diisliniiliir. Ancak bu sinama giivenilir olmas1 bakimmdan biiyiik
orneklem capini (yaklasik 300 gézlem) gerektirir. Kiigiik 6rneklem problemi Reimers
(1992) tarafindan da dile getirilmis ve boyle bir durumda Johansen testlerinin sifir
hipotezini asir1 red ettigini belirtmistir. Buna 6nlem olarakta hem iz hem de en biiyiik 6z
deger istatistiginde serbestlik derecesi diizeltilmesi yapilmas1 gerektigini vurgulamstir.

Bu bakimdan Model 1 i¢in bir tane Model 2 i¢in iki esbiitiinlesme vektoriiniin
bulundugu anlagilmaktadir. Yukaridaki JJ yontemiyle elde edilen normalize edilmis
esbiitlinlesme vektorii sonuglar1 asagida gosterilmektedir.

Tablo 4.6. Model 1 i¢cin Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektorii

IB GSYH FA TA M2 YIT ENF C
1.000000  |-0.951943 |0.044329 |0.026233 |-0.011976 |-0.112155 |0.356881 | 17.34693
(0.13351) | (0.00861) | (0.00614) | (0.00695) [(0.03398) | (0.03398) |(2.45909)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatayr gostermektedir.

IB =f (GSYH, FA, TA, M2, YIT, ENF, C)
1B=0.951943* GSYH - 0.044329*FA - 0.026233*TA + 0.011976*M2 + 0.112155*YIT
+0.356881*ENF - 17.34693*C

Yukaridaki Tablo 4.6. incelendiginde, IB =f (GSYH, FA, TA, M2, YIT,
ENF,C) modelde uzun donemde, GSYH, para arz1 ve tasarruflar i¢ bor¢lanmayla pozitif
bir iliski i¢indedir. Yani GSYH, para arzi ve tasarruflar arttifinda i¢ bor¢lanmada
artmaktadir. Finansal ag¢iklik ve ticari aciklik ile i¢ bor¢lanma arasinda negatif bir iliski
vardir. Yani ticari aciklik ve finansal agiklik arttifinda i¢ bor¢lanma azalmaktadir.
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GSYH ve tasarruflar iilkelerin ekonomik performansi ve gelir diizeyini yansitan temel
bir gostergedir. Bu verilerin yiiksek oldugu iilkeler genel olarak finansal agidan daha
gelismislerdir. Bu nedenle daha yiiksek tasarruf havuzuna ve i¢ bor¢lanmada daha
yiiksek giivene sahiptirler. Bu nedenle i¢ bor¢lanma GSYH ve tasarruflarla pozitif bir
iliski i¢indedir.

Tablo 4.7. Model 2 i¢cin Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektorii

DB GSYH FA TA KUR FO C

1.000000 0.000000 |-0.012207 |-0.016720 |0.562294  |-0.004357  |-0.340577
(0.01100) | (0.00683) | (0.10052) | (0.00101) | (0.07379)

0.000000 1.000000  |0.059646 -0.034086 | 0.830027  |-0.007094  |0.230144
(0.01281) | (0.01070) | (0.14680) | (0.00123)  |(0.01783)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hatay1 gostermektedir.

D B=f (GSYH, FA, TA, KUR, FO)
D =0.012207*FA + 0.016720*TA - 0.562294*KUR + 0.004357*FO +0.340577*C
GSYH=0.059646*FA + 0.034086*TA - 0.830027*KUR + 0.007094*FO - 0.230144 *C

Yukaridaki Tablo 4.7 incelendiginde, DB=f(GSYH, FA, TA, KUR, FO, C)
modelde uzun donemde, finansal agiklik, ticari acikli ve faiz orani dig borglanmayla
pozitif bir iliski i¢cindedir. Kur ise dig bor¢lanma ile negatif bir iliski icindedir. GSYH
ise finansal aciklik ve kur ile pozitif, ticari aciklik ve faiz orani ise negatif iliski
icindedir.

4.2.4.Varyans Ayristirmasi

VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir. Bu
yiizden, varyans ayristirmasi (variance decomposition) analizi yapilarak bir takim
sonuglar ¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir. (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 385-386).

Ongorii hatalarmin  dzelliklerinin  bilinmesi, sistemde yer alan degiskenler
arasindaki karsilikli iligkilerin ag¢iga ¢ikarilmasinda onemli bir fayda saglamaktadir.
Varyans ayrigtirmasi, her bir degiskenin 6ngdrii hata varyansinin, sistemdeki her bir
degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayristirma orani olarak tanimlanmaktadir. Her
bir degiskenin 6ngorii hata varyansmi degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin
degiskenler iizerindeki etkilerini oransal olarak Olgmede kullanilmaktadir. Varyans
ayristrmast  analizi, degiskenlerin varyanslarmin  birbirini  nasil  etkiledigini
gostermektedir. Varyans ayristirmasi analizi ile, bir degiskendeki degisimin ylizde
kacinmn kendi, yiizde kacinin diger degiskenlerden kaynaklandig1 arastirilmaktadir (Tart,
2010: 435-457).

Varyans ayrigstirmasi, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi,
sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir
rassal sokun, gelecek donemler i¢in Ongoriiniin hata varyansma olan etkisini ortaya
cikarmaktir.

Ongoriiniin hata varyansi, /# uzunluktaki bir dénem icin, her bir degiskenin hata
varyansina katkis1 olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir
varyans, toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirlig1 bulunur.
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Tablo 4.8. Model 1 i¢in IB’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem 1B GSYH FA TA M2 Yir ENF

1 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 |0.000000 |0.000000 |0.000000 |0.000000
2 93.05394 | 0.456663 |4.413840 | 0.783553 |0.826420 |0.187261 |0.278328
3 89.21600 | 0.504859 | 7.087536 |0.949339 1.504253 | 0.505839 ]0.232175
4 86.89818 |0.459240 |8.506394 |1.043193 |2.232906 |0.636768 |0.223317
5 85.52921 0.473247 | 8.999915 1.087819 |3.005499 |0.635278 | 0.269027
6 84.50543 | 0.626244 | 8.982579 |1.098012 |3.809524 |0.615735 |0.362474
7 83.42800 ] 0.934268 |8.772409 |1.087110 |4.624448 |0.661367 |0.492402
8 82.10334 | 1.370625 |8.572488 |1.065307 |5.428666 |0.811555 |0.648014
9 80.48207 1.888380 |8.492714 [1.038416 |6.203402 | 1.073965 |0.821051
10 78.59215 |2.438394 |8.581082 | 1.009001 6.933991 1.439256 | 1.006126

Tablo 4.8’de goriildiigli gibi ilk donemde 1i¢ borglanma degiskeninin
varyansindaki degisimin tamami kendisinden kaynaklanmaktadir, bu oran 5. donemin
sonunda % 83,52, 10. aym sonunda ise %78,59 olmaktadir. 10. donemin sonunda i¢
bor¢lanma varyansindaki degismelerin % 2,43 iinii GSYH, %8,49’unu finansal aciklik,
%1’°1ni ticari agiklik, % 6’smi1 para arzi, % 1,4’inii tasarruflar ve %1’ini enflasyon
aciklamaktadir.

Tablo 4.9. Model 2 i¢in DB’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Dinem DB GSYH FA TA KUR FO

1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 62.73870 1.413556 2.025063 4.548413 0.509284 28.76498
3 44.89212 1.966760 2.619025 12.94185 0.723523 36.85672
4 36.88454 2.126230 2.536447 20.55976 0.878568 37.01445
5 33.09322 2.116468 2.335924 25.93202 1.055114 35.46725
6 31.26145 2.048667 2.200547 29.13599 1.262484 34.09086
7 30.36970 1.989438 2.143400 30.79602 1.483437 33.21801
8 29.92719 1.968098 2.131197 31.55012 1.692788 32.73060
9 29.69747 1.985333 2.135803 31.84764 1.870337 32.46342
10 29.56941 2.028001 2.143743 31.94318 2.007003 32.30867

Tablo 4.9’da dig bor¢ orani 1. donemde % 100 ile hata varyansinin tamamini
kendisi agiklamaktadir. 5. donemde % 33,09’ {inii 10. Donemde ise % 29,5’in1 yine
endeksin kendisi tarafindan agiklandigir goriilmektedir. 10. donemde ise degisimin %
2’si GSYH, finansal aciklik ve kur, %31,9’u ticari agiklik, %32,3’li faiz orani
tarafindan aciklanmaktadir.
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5. SONUC ve TARTISMA

Klasik liberalizm, i¢ ve dis giivenligin saglanmasi, mahkemelerin isletilmesi ve
belki ¢ok smirli alanda baz1 ekonomik gorevlerin yerine getirilmesi fonksiyonlariyla
donatilmig ve sinirlandirilmis bir gece bekgisi devlet isteyen; bireyi temel bir gerceklik
olarak goren ve bireyin alanimni olabildigince genis tutulmasini, devletin bireysel hayata
miidahalesinin miimkiin suretle azaltilmasini isteyen, kendiliginden ortaya ¢ikan bir
sosyal sistem olan liberal diizene ve piyasa ekonomisinin isleyisine, islerin dogal
akismin devlet organlarinca diizenlememesini talep eder, bu klasik liberalizm i¢in somut
bir gerceklik degil, bir idealdir.

Liberal demokratik iilkelerde hiikiim siiren sistemler, genelde “refah devletci”
sistemlerdir. Bu sistemde, devlet, klasik liberalizmin 6ngordiigiinden daha genis
fonksiyonlar1 olan, fakat 6zgiirliikleri ve haklar1 yok etmeyen; piyasa sistemine belli
miidahalelerde bulunan, ama bu miidahaleleri sisteminin biitiinliigiinii engelleyecek,
dinamikleri durduracak boyutlara ulastirmayan bir organdir. Bu devlet klasik liberallerin
ongordigii gibi notr degildir; baski gruplarmin etkilerine gore belirli kesimleri kayirict
eylemlerde bulunmaktadir. Sosyal adalet adin1 veya daha bagka gerekcelerle bireyler ve
smiflar arasinda belli dlgiilerde kaynak ve gelir aktarimi gerceklestirerek, kismi ve
yeniden dagitimci bir rol oynamaktadir.

Biit¢e aciklari, dis bor¢lanma oranlarmnin yiiksekligi, yiiksek enflasyon, ytliksek
igsizlik oranlar1 gibi yapisal sorunlar nedeniyle, devletin ekonomiye miidahalesinin
azaltilmasi, Ozellestirme ve finansal baskilarin kaldirilmasma yonelik Neo Liberal
politikalarmm 1980 sonrasinda tiim diinyada uygulanmasi, iilkelerin yapisal sorunlarini
cozmekten Ote, biitlinlesme ve ortak yonetim ve es ekonomi politikalariin uygulanmasi
sonucu finansal krizler yayginlagsmaktadir. Tim diinya {ilkeleri finansal krizden
etkilenirken, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan {iilkeler bu finansal
krizden daha derinden etkilenmis olup, bu {ilkelerde daha kalici hasarlar meydana
gelmistir. Bu durumun temele nedeni, Neo liberalizm’de esen 6zgiirliik riizgarlarmin
ekonomide finansal anlamda yeni bir giiclin, kurumsal diizeyde sistemlesen bankalarin
ve borsanin yapisal gli¢siizliigii ile kendini gostermesiyle aciklanmaktadir.

Bugiin kars1 karsiya kalinan ¢ok sayidaki ekonomik darbogazlarin karmasik bir
yap1 arzettigi bellidir. Enflasyon, gelir dagiliminin bozuklugu ve igsizligin yani sira su
konularda sikintilar yasanmaktadir.

1. Dis ticaret ve Odemeler dengesi agiklar1 biiyiimektedir. 1980’li yillarda
giinliik kur uygulamalarmin siirekli hale getirdigi devaliiasyon ile artirilan ihracati artik
ayni yontemle gelistirmek kolay degildir. Bunun nedenleri arasinda oncelikli iki konu
on plana ¢ikmaktadir. Iran-Irak savasi nedeniyle biiyiiyen Ortadogu pazari eski
etkinligini yitirmistir. Korfez savasi bu konuda son noktayr koymus gibidir. Stirekli
devaliiasyon igerde iirlin fiyatlarina yansimakta bu da rekabet etme sansinin yitirilmesi
anlamina gelmektedir.

2. D1s borglar gittikce artmakta, ihracat gelirleri gittikge diismekte ve i¢ bor¢ da
giderek artmaktadir.

3. Ne serbest piyasa kosullari, ne de karma ekonominin geregi olan araclar etkin
bir sekilde islememektedir.

4. Ozellestirme asamasinda, bazi1 kurumlar hisse senetlerinin satigina yonelik bu
miidahaleler hem banka sisteminin, hem de borsa ilizerinde olumsuz etkileri olan
faktorlerdir.

5. Merkez Bankasi birpara politikasini uygulamak istemesine karsin bunu
basaramamaktadir. Bu da enflasyonla banka sisteminin c¢aligmalarin1 olumsuz
etkilemektedir.

Finansal sistem, tasarruf sahiplerinin fonlarini yatirimcilara aktaran kurumlarmn
olusturdugu bir organizasyon seklidir. Bu 6zelligin bir sonucu olarak iktisadi kalkinma
stirecinde finansal sistem, merkezi sinir ag gibi 6nemli islevleri yerine getirmektedir.
Merkezi sinir agina benzetilmesinin nedeni ise; cok dnemli islevleri yerine getirmesidir.
Finansal sistem, modern bir ekonominin 1ht1ya(:1 olan mal ve hizmetlerin lretim ve
tiketimine katkida bulunmaktir. Ornegin, endiistriyel ve tarmmsal c¢ikt1 yalnizca
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yatirimlar i¢in yeterli kaynagin varligma degil, ayn1 zamanda da bu fonlar1 yatirimlara
kanalize edecek mekanizmalarm varligina da baghdir.

Finansal sistemin diger fonksiyonlar1 ise su sekilde Ozetlenebilir: Finansal
sistemde riski cesitlendirerek risk yonetiminin kolaylastirilmasmi saglar, fon akisini
saglanmas1 kolaylastirir, bilgi islem maliyetinin diisiiriilmesini saglar, tasarruflarin
mobilizasyonu (risk dagitilarak likiditenin giliclendirilmesini ve kaynak dagiliminin
tyilestirilmesi amaglanmaktadir), firma yoneticilerini izleyerek maliyetlerin diisiiriilmesi
amaglanir, mal ve hizmetlerin degisiminin kolaylastirilmas1 ve finansal aracilik
maliyetlerinin diigiiriilmesi amaglanmaktadir.

Finansal piyasalar, ekonomi igerisinde c¢ok Onemli fonksiyonlar yerine
getirmektedirler. Finansal piyasalar kiiciik tasarruf sahiplerinden topladiklari
tasarruflari, yatirima kanalize etme ve ¢esitli finansal enstriimanlar sunarak tasarruf
diizeyini artirmaktadir. Bunun sonucu olarak artan tasarruf ve yatmrimlar, ekonomik
bliylimeyi olumlu sekilde etkilemektedir. Bunlara ek olarak, finansal piyasalarin
tasarruflar1 en verimli olduklar1 alanlara tahsis etmesi, son zamanlarda ic¢sel biiylime
modelleri tarafindan vurgulanmaktadir.

1980 6ncesi Tiirk finans piyasasinin yapisi asagidaki gibiydi:

e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindayds, ytliksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve reel mevduat faiz oranlar1 negatifti.

e Bankalarm ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine kisitlamalar
getirilmistir.

e Kisiler portfoylerinde doviz bulunduramazlardi.

e Kiredi yoluyla bircok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi.

e Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.

e Kurumsallagmis bir mali sistem yapis1t mevcut degildi.

e Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarma 6nemli kisitlamalar
getirilmisti.

e Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi.

e Zorunlu karsiliklar orani1 yiiksekti.

e TL piyasas1 yok denecek kadar azdi.

o Sirket ve banka sahipligi i¢ ige gecmisti
1980 sonrasi Tiirk finans piyasasmin yapisi asagidaki gibiydi:

Mal piyasasinda fiyat denetimleri kaldirilmastir.
Faiz hadleri iizerindeki sinirlamalar kaldirilmistir.
Ithalat serbestlestirilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu olusturulmustur.

Doviz alim satimi serbestlestirilmistir.

Bankalar kanunu yiiriirliige girmistir.

Bankalar arasi para piyasasi kurulmustur.

Acik piyasa islemleri baglamistir.

Doviz-Efektif piyasast agilmistir.

Altin piyasas1 kurulmustur.

e Sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalar kaldirilmastar.

Iktisadi faaliyetlerin amaci, insan ihtiyaglarini karsilayan mal ve hizmetlerin
dretilmesidir. Insan ihtiyaclarini karsilayan mal ve hizmetler serbest piyasa
ekonomisinin gegerli oldugu ya 6zel kesim ya da kamu kesimi tarafindan iiretilir.
Glinlimiizde modern devlet anlayis1 igerisinde, artan niifus ve ihtiyaclar yiiziinden
kamusal ihtiyaglar siirekli olarak artma egilimindedir. Bu soruya bagh olarak, insan
ihtiyaclarin nasil karsilanacagi ve bu ihtiyaglarin nasil finanse edilecegi konusu cok
onemlidir. Piyasa ekonomisinde, lretilen mal ve hizmetlerin finansmani, mal ve
hizmetleri satin alanlarin 6dedikleri fiyatlarla karsilanmaktadir. Buna karsilik, kamu
kesiminde iiretilen mal ve hizmetlerin finansmani ise vergiler ve diger kamu gelirleridir.
Devletin artan olagan giderleri ve olaganiistii giderleri ger¢eklestigi bir ortamda normal
kamu gelirleri bunlarm finansmanini karsilamakta yetersiz kalmakta ve devlet i¢ ve dis
borca basvurmaktadir.
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Borcun etkisi dncelikle iktisadi alanda olusur, sonra siyasal, sosyal ve kiiltiirel
alana yansir. Bor¢lanma baglangigta devlete bir rahatlik saglamakla birlikte zaman
icinde istenmeyen ekonomik sonuglar1 ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle, kamu bor¢larinin
gayrisafi milli hasila i¢indeki oraninin azaltilmas1 gerekmektedir. Ayni zamanda, alinan
borglar verimli iiretim alanlarinda kullanilmalidir. Boylelikle, hem borg¢lar kendi kendini
finanse etmis olacak hem de geri 6denmeme asamasindaki olumsuz etkilerin ortaya
cikmasi engellenmis olacaktir.

Dis borglarin temelinde, genellikle ithalat harcamalarinin ihracat gelirlerini
asmasiyla ortaya c¢ikan dis 6deme aciklar1 yatar. Az gelismis iilkelerde, dis 6deme
aciklar siireklilik gosteren kronik bir problemdir. Bu iilkeleri bekleyen tercih; 6demeler
dengesi kisitlamalarin1 gogiislemek veya iilke i¢i biiyime ve istthdam hedeflerine
ulasmanin hangisinin daha hayati énemde oldugunun kararlastirilmasidir. Gerg¢i bu
tirden tercih yapma zorunlulugu her iilkede ortaya c¢ikmasina ragmen; az gelismis
iilkelerde daha diisiik biiyiime hizi, daha yiiksek issizlik ve daha hizli enflasyonun
ekonomilerde yol agtig1 belirsizlik, gelismis {llkelere gore daha agir sonuglar
vermektedir.

Fakir iilkeler giderek biiyiiyen sosyal problemlerini denetim altinda tutabilmek
icin, eskisine gore daha dar Olgiide de olsa yeniden borglanmak zorunda olduklarmnin
bilincindedirler. Bu iilkelerin yeniden bor¢lanmasinin temel sarti, iiretimi biiyiik dl¢iide
smirlamayacak sekilde ithalati daraltip, thracati uyaran istikrar politikalarimni
uygulamaya koyarak doviz dengesi saglayabilmesi ¢ok onemlidir. Dis borcu azaltip,
disa doniik sanayilesme  politikalarmi  silirdiirebilmeleri, doviz — gelirlerini
artirabilmelerine bagli olacaktir. Boylece de ortaya kisir bir dongii ¢ikmis oluyor. Fakir
iilkeler doviz dengelerini kurabilmek i¢in ¢abaladik¢a biliyiime hizlar1 diiserek sosyal
problemleri giderek artiyor.

Hemen tiim tilkelerde, farkli diizeylerde de olsa, bir kamu borg¢lanmasi s6z
konusudur. Bununla birlikte, iilkeler arasinda kamu i¢ borglarini artiran faktorler
farklilik gostermektedir. Tiirkiye’de yasanan siyasi ve makroekonomik istikrarsizliklar
yaninda, etkin ve siirdiriilebilir bir bor¢lanma politikasinin olmayisi ve kamu
harcamalarinin genellikle kamu gelirini agmasi, i¢ bor¢ stokunun hizla artmasi sonucunu
beraberinde getirmistir. Nitekim Tiirkiye’de kamu i¢ bor¢lanmasinin, 6zellikle 1990’11
yillardan itibaren, bir maliye politikas1 olmaktan ziyade ekonomik ve siyasi faktorlerin
bir sonucu oldugu sdylenebilir.

1980’11 yillardan sonra siklikla bagvurulan bir finansman kaynagi olan i¢ borglar
giiniimiizde gelismekte olan ekonomilerde énemli bir sorun haline gelmistir. Ozellikle
son yillarda i¢ bor¢lanmayla elde edilen kaynaklarm yeniden i¢ borg¢larin anapara ve
faiz Odemelerinde kullanilmasi kisir bir dongii olan i¢ bor¢ — faiz sarmaligina
girildiginin bir gdstergesidir (Coban vd., 2008: 252).

Tirkiye’de i¢ borglara iligskin diizenlemelerin ve yeniden gdzden geg¢irmelerin
yapilmasi, istikrarli ve saglam bir altyap: igin son derece onem arz etmektedir. I¢
bor¢lanmada borcun vade yapisimin yani sira reel faiz yiikii de 6nemlidir. Bor¢glanmayla
finansmanm yiiksek reel faiz oranlara veya artan finansal baskilara yol actigini ortaya
cikarilmistir. Diger taraftan, faiz oranlarindaki bir artisin kamu borg¢larinin da biiyiime
oranini azaltacagini ifade etmektedir (Coban vd., 2008: 252-253).

Tiirkiye’deki dis borg¢larin ekonomik biliyiime {izerindeki etkisi arastirilmastir.
Bir iilkede eger dis borglar ekonomik biiylimeyi negatif etkiliyorsa o {ilkenin dis borg
fazlas1 sorunu ile kars1 karsiya oldugu ileri stiriilebilir.

Dis bor¢ yonetimi, Tiirkiye gibi yliksek bor¢ stoklarma sahip ve bor¢lanma
kosullarinin agir oldugu iilkelerde olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmalidir. Etkin bir dig
bor¢ yontemi sayesinde dis bor¢lanma yapisi gelistirilebilir, dis bor¢ servis yiikii
azaltilabilir, dis bor¢ gostergeleri dikkate alinarak risklilik seviyesinden uzak durulabilir
ve ekonomik kalkinma finanse edilebilir. Ozel sektoriin dis borglanmas: ile ilgili
birtakim yasal diizenlemeler ve kontroller yapilabilir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler, aldiklar1 dis bor¢ kosullarmin ekonomik yapilarina uygun olmasina ve uzun
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donemde ekonomik dengelerini bozmamasina dikkat etmelidirler. S6z konusu iilkeler,
cari harcamalarini finanse etmek icin degil, kalkinmaya yonelik yatirimlarini finanse
etmek i¢in dis bor¢lanmaya bagvurmalidirlar (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 20).
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